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「中国企業によるクロス･ボーダーM&A における業績パフォーマンスに影響を与え
る要因に関する実証分析」 
 
概要書 
 
 中国の「改革開放」政策が提起され、既に三十年が経った。この三十年の間、中国
の経済は驚くほど急成長してきた。それに従い、多くの中国企業は、世界的な競争優
位を持つ事になった。2003 年後半から 2005 年まで、中国政府は「走出去」政策と称
し、国内企業による海外進出・海外投資を推奨し始め、中国国家支配企業だけではな
く、民間企業も大幅に世界の舞台に一歩を踏み出した。それ故、近年、中国企業が行
う国際的な M&A イベントも明らかに増加してきた。一方、M&A 後の統合や異文化経
営に関する経験不足が指摘され、クロス・ボーダーM&A による企業の業績パフォーマ
ンスに疑問が持たれている。クロス・ボーダーM&A が企業業績に与える効果に関する
実証分析は、資本市場が成熟した米国や英国などクロス・ボーダーM&A が中国に比べ
早くから見られた国の企業を対象とした研究で数多く報告されている。一方、中国企
業が実施したクロス・ボーダーM&A については、国家支配企業または株価効果に関す
る研究が多尐見られるものの、サンプルの欠如や財務データの入手に限界があったこ
ともあり、民間企業（民営企業）そして業績パフォーマンスに関する実証研究はきわ
めて尐ない。 
 本研究は、先行研究をレビューした上、M&A 前後の財務データを用い、1998 年か
ら 2009 年まで中国上場企業が行ったクロス・ボーダーM&A を対象として、企業の
M&A 後の業績パフォーマンスに影響を与える要因を関して分析する。 
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 検証された要因は、国家レベルの文化格差、政策要因、そして中国企業における国
家支配力の三つである。そして、それぞれの要因に応じて、三つの仮説が立てられた。 
プリンシパル－プリンシパル理論フレームワーク及び中国企業における国有株の性
質と株主である政府の支配力を含めて考えた上、仮説一を導く：政府が中国企業に対
する支配力が強ければ強いほど、当該企業によるクロス・ボーダーM&A の業績パフォ
ーマンスが低下する可能性が高い。 
「制度上の埋め込み」理論フレームワーク及び中国政府政策そして中国上場企業の
特徴を含めて考えた以上、仮説二を導く：中国の場合、政策の支持はクロス･ボーダー
M&A 後における買収企業の業績パフォーマンスに正の影響を与える可能性が高い。 
文化格差理論フレームワークにおける取引コスト及び中国文化の特性を含めて考え
た結果、仮説三を導く：被買収企業が居る国の文化と中国文化との間で、文化格差が
大きいほど買収企業である中国企業のクロス・ボーダーM&A 業績のパフォーマンスが
低下する可能性が高い。 
 以上の仮説を検証する為、三つの測定尺度（独立変数）を選択し、六つのモデルが
構築された。 
１）国家レベルの文化格差－>文化距離 
２）政策要因－>時間のダミー変数 
３）国家支配力－>国有株所有率 
モデル１、モデル２、そしてモデル３は重回帰分析であり、モデル４はサンプル企業
ROA 値の変化とベンチマーク企業 ROA 値の変化を Wilcoxn 順位テストとサイン・ラ
ンクテストを行い、それから、国有株所有率と文化距離をそれぞれ基準とし、モデル
５で平均値比較のｔ検定を行い、モデル６でノンパラメトリック検定で検証する。 
 モデル１、モデル２における従属変数は M&A イベント後一年（t+1）企業の ROA に
し、コントロール変数は、ベント前年度企業の ROA、企業の総資産そして多角化 M&A
のダミーの三つである。モデル３における従属変数は業界要因をコントロールした
ROA の調整値である。モデル４・モデル５・モデル６では、国有株所有率と文化距離を
グルーピング変数とし、サンプル企業の M&A イベントによる ROA の変化値が検証さ
れた。 
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 本研究に用いられたデータベースのソースは四つがある。１）VC Source という
専門会社のデータベースである。1992 年～2010 年の間、中国企業における 1247 件
の M&A イベントを収録して、その内クロス・ボーダーM&A イベント件数は 208 件（未
完成及び失敗を含む）である。２）中華全国工商業聨合会・併購公会 (CMMA, China 
Merger & Acquisition Association)のニュースに載せられた M&A イベントである。両
方を合わせると、1992 年から 2010 まで公表された 418 件のクロス・ボーダーM&A
イベントをサンプル・プールに入れた。そこから、54 社のフルサンプルと 38 社のサ
ブサンプルを決めた。 
それから、企業財務に関するデーダーは Osiris Database 及び各関係企業の有価証
券報告書から収集した。Osiris Database は全世界の上場会社の企業情報、財務情報、
株主関連情報、格付情報のデータベースである。そのほか、文化格差を分析するため、
文化領域における権威である Hofstede教授の HPに載った各国文化次元インディクス
（National Culture Dimensions Index）を参照した。 
統計的な結果から見れば、一部のモデルで仮説一を支持したが、より厳密なモデル
で検証した結果、有意ではなかった。それに、全体としては三つの仮説全て支持でき
なかった。 
本研究の意義としては二つが考えられる。まず、本研究に検証された「国家文化格
差」及び「政策支持」は中国企業のクロス・ボーダーM&A による企業のパフォーマン
スの先行研究に検証されたことは無かった。そして、「国家支配力」と株価効果とのマ
イナス相関関係が一度先行研究に検証されたが、本研究は「国家支配力」と業績効果
のマイナス相関関係を一定程度明確にした。 
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序章 
中国の「改革開放」政策が提起され、既に三十年が経った。この三十年の間、中国
の経済は驚くほど急成長してきた。それに従い、多くの中国企業は、世界的な競争優
位を持つ事になった。国際資本市場でも、従来の「中国へ」の変わりに、「中国から」
に変化している。1990 年代から、中国国家支配企業（国有企業注１）はすでにクロス・
ボーダーM&A（cross-border mergers and acquisitions）を行い始め、1988 年から 2003
年まで、中国企業は総額 81.39 億ドルのクロス・ボーダーM&A を完成させた。特に、
2003 年後半から 2005 年まで、中国政府は「走出去」政策と称し、国内企業による海
外進出・海外投資を推奨し始め、中国国家支配企業だけではなく、民間企業（民営企
業）も大幅に世界の舞台に一歩を踏み出した。それ故、近年、中国企業が行う国際的
な M&A イベントも明らかに増加してきた。2003 年から 2009 年まで合計 437 件の
M&A イベントを行い、総額が 1168 億ドルを達成した。一方、M&A 後の統合や異文化
経営に関する経験不足が指摘され、クロス・ボーダーM&A による企業の業績パフォー
マンスに疑問が持たれている。クロス・ボーダーM&A が企業業績に与える効果に関す
る実証分析は、資本市場が成熟した米国や英国などクロス・ボーダーM&A が中国に比
べ早くから見られた国の企業を対象とした研究で数多く報告されている。一方、中国
企業が実施したクロス・ボーダーM&A については、国家支配企業または株価効果に関
する研究が多尐見られるものの、サンプルの欠如や財務データの入手に限界があった
こともあり、民間企業（民営企業）そして業績パフォーマンスに関する実証研究はき
わめて尐なく、また、研究結果データの頑健性の面でも課題が残されたままである。 
本研究は、M&A 前後の財務データを用い、1998 年から 2009 年まで中国上場企業
が行ったクロス・ボーダーM&A を対象として、企業の M&A 後の業績パフォーマンス
に影響を与える要因を関して分析する。 
 
 
                                       
注 1：国家支配企業：企業資産の全部が国家に所有される非会社制経済組織。 
   国家支配企業：企業における「国有株」の持ち株比率が 30％以上である企業。 
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本研究の構成は以下の通りである。第一章では、クロス・ボーダーM&A の概況をま
とめ、第二章では、M&A 及びクロス・ボーダーM&A に関する先行研究を整理する。
第三章では仮説を説明し、第四章では、本研究のリサーチ・デザイン、モデルを記述
し、それから実証分析に利用されるデータを説明する。第五章では統計結果を説明し、
理論分析を解釈する。終章では、本研究の意義・限界そして将来の研究方向・実務へ
の示唆をまとめる。 
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第一章 
成熟した欧米市場では、M&A が既に繁栄してきた。整備の制度、健全な法律、完成
の理論は欧米市場の M&A の成熟を支えてきた。また、M&A という概念は、欧米ビジ
ネス文化に融合した。1990 年代に、クロス・ボーダーM&A は発展してきた。一方、
発展途中国として、中国は、経済制度改革以来、わずかの三十年であり、海外直接投
資や M&A にも経験が限られている。 
本章では、海外直接投資の動向、M&A の現状、そしてクロス・ボーダーM&A につ
いての研究背景の一環として検討を行う。 
 
第一節 世界そして中国の海外直接投資の動向 
  
海外直接投資(FDI: Foreign Direct Investment)とは、国内から海外への直接投資のこ
とである。国際収支統計について定めた IMF 国際収支マニュアルでは、直接投資は親
会社が投資先の企業の普通株または議決権の 10%以上を所有する場合、もしくはこれ
に相当する場合を直接投資であると定義している。具体的に直接投資として認識され
る投資とは、海外の投資先の企業に対する株式の取得、貸付、債券保有、不動産の取
得、海外子会社の再投資収益などである。形態的には、いわゆる M&A の他、現地法
人を設立する場合（グリーンフィールド投資）を含む。 
 
第一項 世界範囲内、海外直接投資の動向 
  
2002 年以来、国際資本フローは急速な成長の勢いを維持している。  2007 年には、
世界の外国直接投資は、1.8 兆ドルの最高値を記録した。その中で、先進国における、
外国直接投資は 500 億ドルに達し、過去最高のボリュームに達した 12,480 億ドル、
途上国への外国直接投資の流れとなった。しかし、金融危機が徐々に拡大し、国際的
な直接投資が急速に縮小した。 2008 年には、世界の外国直接投資は 21％減、14,491
億ドルに達した。その中で、先進国は 32.7%ダウンの 8,401 億ドルを達成し、発展途
上国は 5177 億ドルと 3.6％の微増となった。世界の直接投資フローは、2009 年後半
に底打ちし始めた（Fig I.1）。これは、短期的には、海外直接投資の見通すためのいく
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つかの慎重な楽観論をスパークである。そして、2010 年前半に緩やかな回復を続けた。
長期的には、2011 年から 2012 年まで、直接投資の回復が勢いを収集すると予測され
る。2010年では外貨流入は 1.2兆ドル以上にピックアップすることが期待されていて、
2011 年には、さらにドルが 1.3 兆ドルから 1.5 兆ドルに上昇し、2012 年には 1.6 兆
ドルから 2.0 兆ドルを見通す。国連貿易開発会議（UNCTAD）は、1999 年の海外直接
投資の世界合計によると英米の 2 国が最大の減尐率を記録しており、英国では 92.7%
減、投資額は 1/14 に縮小している。 
 
 
第二項 中国海外直接投資の動向 
  
中国は、1970 年代末から始まった「改革･開放」政策の下で、外国から直接投資の
誘致や対外貿易の拡大を推進してきた。周知のように、この二つの柱によって中国経
済は高度成長を長年に渡り維持し、外資導入や対外貿易の面に置いて世界上位の大国
になった。1990 年代後半から、企業実力の強化、世界経済との関連性の深化、外貨不
足により経済発展への制約の解消などを伴って、海外に進出により更なる発展を図る
企業は増えてた。中国海外直接投資統計公報によると、中国の海外直接投資は 2009
年、前年比＋1.1％の 565 億ドルとなり（Fig I.2）、2002 年の約 21 倍に達した。特
に、非金融業向けは、2009 年、同＋14.2％の 478 億ドルと過去最高を記録した。 
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Fig I.2 
 
 
直近の 2010 年も、非金融業向け直接投資は増加基調にある。中国商務部の 10 月 
15 日公表によると、2010 年 1～9 月の中国の海外直接投資額（非金融業のみ）は前
年同期比＋10.4％の 362.7 億ドルに増加した（Fig I.2）。その内、企業買収が 112 億
ドルと全体の 30.9％を占めた。景気回復の遅れから資産価格や企業価値上昇のペース
が比較的緩やかな米国、EU 向け直接投資が急増しており、日本向けも前年同期比倍
増を上回るペースにある。世界的に直接投資の流れが復調しない中、中国企業の海外
進出は一層際立つ情勢にある。 
中国の海外直接投資の業種別構成から見ると、2 年連続最大はビジネス・サービス
業（204 億ドル、構成比 36％）であり、2009 年に最も増加したのは採鉱業である。
石油、天然ガス等のエネルギー資源、鉄鋼石や銅等の鉱物資源の開発、また、企業買
収等に伴い前年比 2.3 倍の 133 億ドル（構成比 24％）と大きく伸びた。国、地域
別で見ると主な地域別動向は以下の通りである。（Fig I.3） 
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アジア:（香港除外）前年比▲2％の 48 億ドルと前年並み。 
オセアニア：豪州の採鉱業を中心に増加、同▲27％の 25 億ドル。 
アフリカ：2008 年の南アフリカ向け大幅増の反動減で同▲74％の 14 億ドル。 
欧州：ルクセンブルグ向け等の急増により同 3.8 倍の 34 億ドル。 
中南米：ブラジルやペルー向けが増加。上述ケイマン諸島の増加で嵩上げ。 
北米：アメリカ、カナダともに大幅増となり同 4.1 倍の 15 億ドル。 
中国の海外直接投資は、新興国から新興国へ、新興国から先進国へ、という新たな
投資資金の流れの一環として位置付けられる。中国政府は、中長期戦略として海外直
接投資を重要視しており、加速させる方針を掲げている。それは、2010 年 10 月に中
国共産党第 17 期中央委員会第 5 回全体会議で採択された第 12 次 5 カ年計画提言
（2011～15 年）において確認できる。同提言によれば、対外開放水準の向上として
「貿易は輸出重視から輸出と輸入を同等に重視へ、投資は中国への外資導入重視から
外資導入と対外投資を同等に重視へ、量重視から質と量重視へ」という転換が掲げら
れ、「中国企業の海外進出（走出去注 2）を加速する、各種所有制企業の対外投資を積
極的に後押しする」という方針が示された。同時に金融体制改革に関しては、「人民元
金利の市場化の着実な進展、人民元の資本取引の段階的な自由化、外貨準備運用の改
善」が盛り込まれた。また、既に中国商務部は中国企業の海外直接投資に係る国外企
業の設立申請手続の簡素化、審査期間の短縮等を規定した対外投資管理弁法（2009 年 
5 月施行）を制定する等、実務手続き整備を着々と進めている。 
 
 
 
 
 
 
                                       
注２：「走出去」戦略とは、「海外進出（Go aboard）」と意味し、2000 年に開かれた中国共産党中央委
員会の会議（15 期五中全会）で明確された戦略である。  
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第二節 M&A の現状及びクロス・ボーダーM&A の発展 
  
この十数年、技術の発展そしてグローバル化に従い、ドメスティック M&A と同時、
クロス・ボーダーM&A が繁栄している。マクロの視点から見れば、クロス・ボーダー
M&A は海外直接投資の一部として重役を担っており、ミクロの視点から見ても企業戦
略の選択肢として重要であり、且つ流行である。 
 
第一項 グローバル M&A の現状及びクロス・ボーダーM&A の発展 
グローバルの M&A 取引推移を調べてみると、いわゆる投資銀行業界ではこの約 25
年の間に、以下の 3 つの潮流があったと考えられる。 
（1）1988 年～1989 年（第 1 波） 
（2）1999 年～2000 年（第 2 波） 
（3）2006 年～2007 年（第 3 波） 
 
特に最後のである 2007 年は、1,000 億円を中心としたブームの状態であり、他期間
と比較しても非常に大きな取引金額であったことが見て取れる。1999 年以降に着目し、
如何に大きな取引が M&A 市場を牽引してきたかを示したものが Fig I.4 である。一番
下の青いバーが$10bn 以上、次が$1bn から$10bn、そして、それ以下という積み上げ
になっている。 
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（出所）Thomson Reuters により作成 
 
 1990 年代の 10 年間では、M&A 戦略の人気が大幅に増加した。1997 年の取引額は
1980年代の十年間での総額より多いと評価された(Hitt et al., 2001a,b)。1998年には、
世界全体で見ても 2 兆ドルの株式価値の M&A イベントが公表された。（Child et al., 
2001）。業種や地域の統合は、M&A 全体的として件数も総額も継続的な貢献をしてい
る。当時、M&A のドメインは国内であるが、1999 年～2000 年に公表した M&A イベ
ントにクロス・ボーダーM&A は、既に四割を占めた(Hitt et al., 2001a,b)。ビジネスの
グローバル化は、クロス・ボーダーM&A に機会と動力を与えた(Hitt, 2000; Hittet al., 
1998a,b)。クロス･ボーダーM&A というのは国境を越えて、買収・合併を行うことで
ある。国連貿易開発会議 UNCTAD(2010)の統計によると、2005 年、クロス・ボーダ
ーM&A の総額は 7160 億ドル（1999 年比 88%増）に達し、件数は 6134 件（1999 年
比 20%増）であり、ブームと呼ばれている(Burksaitiene.,2010)。一方、以前の調査結
果から見ると、クロス・ボーダーM&A は非常に成功していないことが確認された。た
とえば、KPMG の調査で示唆しているように、わずか 17％のイベントが株主価値を
創造していないが、53％は失敗した（Economist, 1999）。このことはクロス・ボーダ
ーM&A 買収後に関して大きな課題を提起した。（Child et al., 2001）。 
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第二項 中国 M&A の現状及びクロス・ボーダーM&A の発展 
 
CMAA(China Mergers & Acquisitions Association)の統計(Fig I.5)によると、2005 年
～2009 年の上場企業による M&A は、計 565 件、総額 1,171.80 億元に上った。2008
年～2009 年にかけては、世界的な金融不況の中、関連政策および M&A 資金貸付制限
の緩和などが功を奏し、2008 年には総額 600 億元を突破、2009 年には 200 件以上の
M&A が発生した。 
 
(Fig I.5) 
 
（出所）CMAA(China Mergers & Acquisitions Association)の統計により作成 
 
565 件の M&A 案件は 20 以上の業界に分布し(Fig I.6)、とりわけ不動産、エネルギ
ー・資源での M&A が活発であった。具体的は、2005-2009 年において不動産業界で
は合計 132 件の M&A が発生しており、総額 260.32 億元に及び、それぞれ全体の 1/5
以上を占めた。エネルギー・資源は、85 件、162.29 億元とこれに続いた。この 2 つ
の業界以外には、化学原料・加工、機械製造業、チェーン・小売、建設・建築業での
案件が比較的多かった。つまり、2005-2009 年においては既存業界における M&A が
活発だった状態である。 
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（出所）CMAA(China Mergers & Acquisitions Association)の統計により作成 
 
 クロス・ボーダーM&A のほうにも、中国企業は既に買収側として世界舞台に一歩を
踏み出した。従前のような“引進来”（外資導入）に力点を置くだけでなく、併せて海
外の市場と資源にも着目することで、中国企業による海外直接投資とグローバル経営
を促進しながら多国籍化を志向していこうとの強い姿勢が読み取れる（小島 2005）。
尚且つ、従来のジョイント･ベンチャーや海外子会社などのパターンを上回って、海外
直接投資のドメインになった(Chen., Lin 2009)。UNCATD (2010) (Fig I.7)の統計から
見ると、2004 年から中国企業のクロス・ボーダーM&A は、件数でも金額でも急速に
増加している。2008 年のリーマンショックから多尐の影響を受けたが、2009 年から
すぐに立ちなおし、2009 年後半から 2010 年前半の一年間で、中国企業の海外クロス・
ボーダーM&A の件数は、平均月 12 件のスピードで急増している。 
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（出所）UNCATD (2010)により作成 
 
業種から見ると、この 8 年間、中国企業のクロス・ボーダーM&A 総件数のうち、エネ
ルギー、鉱業およびユーティリティ分野は三割を占めている。工業と化学産業は、二
割を占めており、通信、メディアとテクノロジーの産業は、トランザクションの 17%
を占めている。中国企業の海外 M&A は、エネルギー、鉱業およびユーティリティ部
門においておよそ 948 億ドル、金融サービス部門へ 196 億ドルを投資し、そして工業・
化学産業への投資額は 11.1 億ドルである(Fig I.8)。又、2008 年末における中国の海外
直接投資累計額（ストック）では 1839 億ドルの内、非金融業は 80.1%、金融業は 19.9%
である。非金融業ではビジネス・サービス業の 29.7%を筆頭にして、卸売・小売業の
16.2%、採鉱業の 12.4%が続き、金融業を含めた上位の 4 業種で全体の 8 割近くを占
める。その一方で、製造業の構成比は 5.3%に留まっている。中国は、海外から製造
業を中心とした「対内直接投資」の受け入れにより「世界の工場」と呼ばれているが、
中国から海外への製造業の進出は、まだ端緒についたばかりといえよう。中国とアセ
アンは、自由貿易協定(FTA)によって 2010 年 1 月から一部除外品目を除き関税撤廃
になることを含めて、貿易と投資の両面から関係強化が進みつつあり、製造業への直
接投資も展開していくパターンがみられる。 
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Fig I.8 2003 年から 2010 前半年中国企業クロス・ボーダーM&A 
 
総件数（産業別） 
 
 
 
取引額（産業別） 
 
 
（出所）Deloitte China M&A Report 2010 より作成 
 
投資国・地域としては、従来のパターンから見ると、中国のクロス・ボーダーM&A
は、エネルギーや鉱業など特定の産業以外、ほとんどアジア地域に集中し、ドメイン
の参加企業も大手国家支配企業である(Wu.,Xie 2010)。しかしながら、近年のイベン
トから見ると、中国企業は既に全世界で幅広い地域に投資し始めた。更に、民間企業
も積極的に海外拡張の陣営に参加している。 
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Fig I.9 2003 年から 2010 前半年中国企業クロス・ボーダーM&A 
総件数（地域別）                
 
 
取引額（地域別） 
 
     
 
（出所）Deloitte China M&A Report 2010 より作成 
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昔、中国の投資国・地域は約八割が実態がつかみ辛いだと言われた。特に、タック
ス・ヘイブンのケイマン諸島、英領ヴァージン諸島を経由して投資するのが特徴であ
るが（住友信託銀行 2009）。Fig I.9 から見れば、欧米及び日本など先進国への投資の
割合はかなり増加してきた。特に金融危機を境にして、欧米企業買収を検討する中国
企業は増えており、その主たる狙いは販売網、ブランド、技術力の獲得とみられる。  
そして、四位のオーストラリア、五位のアフリカのような資源国に資源権益を有する
事業会社に対して出資等を行い、長期安定確保を狙う特徴が現れる。中国と国境を接
しており陸路で輸送ルートを確保できるロシア、カザフスタン、パキスタン、モンゴ
ルというアジア圏資源国にも重視する(Rui,Yip.,2008)。 
 
こうした中国の活発な直接投資に対して、投資受入国や企業から大きな期待が寄せ
られる一方、一部では不安も広がっている。投資受入国や企業が寄せる期待は、資源
開発などに必要となる多額の資金、そして中国市場へのアクセスや販売ルートの確保
である。金融危機を契機として資金調達環境が不安定化し、しかも先進国の景気回復
が遅れる経済環境においては、中国企業の出資等を積極的に受け入れる理由があると
いえる。その一方、中国による集中的な直接投資に伴い、一部では不安も生じている。
中国の台頭が著しい資源ビジネスでは、既存の業界秩序が変動するかもしれず、また
アフリカなど途上国では中国の直接投資の受入が必ずしも地元経済を潤さないという
懸念も浮上している。大型案件と前後して中国企業の海外直接投資に対する警戒感は
広がり、一部では中止、または未決定として調整を要する案件が目立ちはじめたよう
である。 
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第二章：先行研究のレビュー 
 クロス・ボーダーM&A の発展に従い、このテーマに関する研究も 10 年間で増えて
きたが、このような多様化している領域における研究は潮流に追いつけなさそうであ
る。確かに、学術価値が高いリサーチが行われるが、理論的な整理が進んでおらず、
筋がつかまれにくいと考えられる（Shimizu.,etc 2004）。更に、中国企業を対象として
行われたクロス･ボーダーM&A の先行研究がわずかである。一方、クロス･ボーダー
M&A の研究は、M&A 研究の派生の一つであるため、リサーチ・デザインや研究方法
には参考とさせてもらう部分が見られる。それ故、本章では本研究に参考させてもら
った先行研究を三つの部分に分けて検討するつもりである。 
 
第一節：M&A に関する先行研究 
  
三十年に渡って、M&A に焦点を当てる戦略論や組織論等の分野の研究者はこの複雑
なテーマに関心を持ている。近年、異文化や人類学そして心理学の面までも関わり始
めた。(Schoenberg，2006)によると、主に「戦略フィット」、「組織フィット」、「M&A
プロセス」の三つの研究プロセスに分かれる。 
 「戦略フィット」の文献は、対象会社の事業買収に関連する特定範囲内でのパフォ
ーマンスと組み合わせて企業の戦略に関心を持っている。その内、ファイナンス分野
の研究者は従来の筋に従い、M&A イベントは「富の創造」(wealth creating)かどうか
に注目してきたが、戦略分野の研究者は主に単一の M&A イベントによる企業のパフ
ォーマンス変化に与える要因を確かめている。 
ファイナンス分野の実証研究では、大量の証拠によって、企業としては M&A によ
る短期的な平均アブノーマル・リターン(AR=abnormal return)が明らかであるほど、
投資家にとって長期的な利益が不明である。（Agrawal & Jaffe, 2000）に企業は買収後
の累積アブノーマル･リターン(CAR=cumulative abnormal return)がマイナスまたは統
計的にはゼロではないことを明らかにした。そして、(Conn et al.,2001)の研究には、
買収側は買収後 2，3 年の間ポジティブのリターンを取れることが示された。 
戦略分野の実証研究では、主に戦略的なイベントは企業のパフォーマンスとの間の
因果関係に力を入れている。M&A のイベントにとっては、特定のイベントは企業のパ
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フォーマンスにどのような影響を及ぼすことについて研究を進めてきたが、あまり合
意に達することはない。（King et al.,2004）は 2004 年まで 93 件の実証研究（ファイ
ナンシャル･パフォーマンス）をレビューした上、メタ・アナリシスの分析方法で研究
を行った。結果としては、M&A によるパフォーマンスは統計的にはプラスではなく、
ややマイナスである。しかも、今までよく使われた独立変数のほか未知の変数が存在
することが主張された。そのほか、研究者は「富の創造」のメカニズムに従い、資源
共有理論（e.g.Capron&Piste,2002）と知識移転理論（e.g.Ahuja&Katlia,2001）にシフ
トする傾向も現れた。 
「M&A プロセス」に関する先行研究は合併･買収の過程及び買収後の統合戦略に焦点
を当てる。戦略分野の研究者と組織論の研究者はいずれも不適切な意思決定、交渉、
統合プロセスの選択が買収後のパフォーマンスを抑えることを指摘した。このアプロ
ーチには重要な貢献が二つある。一つは、合併･買収後のプロセス・フレームワークが
標準化された（Cartwright & Cooper,1996）；もう一つは、何のプロセスがどのように
企業のパフォーマンスを影響するのが明確された（Schweiger and Very, 2003）。この
アプローチに基づいた研究は組織論の発展にも貢献がある。 
（Hayward,2002）の論文では、企業が次の M&A を選別する時に以前の M&A 経験
がどのような影響を与えることが検証された。著者が M&A のタイプ、パフォーマン
ス、タイミングの三つの尺度で、214 件の M&A を対象にして研究を行った結果とし
ては、ターゲット M&A のパフォーマンスは 1）相似または違うタイプ 2）やや悪化の
業績 3）間隔を置いた以前の M&A イベントとプラスの相関関係がある。その以外に心
理学、文化格差、組織行動及び人力資源も「組織フィット」に含まれる。(Schoenberg，
2006)から見れば、文化フィットはまだ学界に定義されていないけれども、確かに、
M&A の失敗を導く要因の一つである。しかしながら、 (Cartwright,2005) と
(Schoenberg,2000)の研究から見ると、文化を変数として分析に入れると、ミックス
結果または矛盾の結果が出る。文化格差と M&A パフォーマンスの相関関係に関する
研究テーマは今でも研究者を困らせている。 
 そもそも M&A に関する学術研究は、ファイナンス、経済学、戦略論などの分野の
研究者によって、譲渡企業、譲受企業、そして M&A 後の企業という三つの組織を対
象に行われてきた。(Schoenberg，2006)の分類は分野面の一つとして上げられるが、
その他にも幾つかがある。M&A における譲渡企業を対象とした実証研究の一つに、ダ
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イベストメント（事業部分譲渡及び撤退）研究が上げられる。米国では 1980 年代に
入ると、世界市場経済における米国の相対的な競争地位は低下し、この逆境の下で多
くの米国企業は自社の企業戦略を再定義し、事業領域を見直す必要に迫られた。この
事業再構築活動の戦略的手段として、ダイベストメントが注目されたのである。典型
的な研究の一つとして上げられるのは（Poter,Michael,1987）である。ポーターは 1950
－1986 年の期間について収集したデータから、米国のトップ 100 社うち 33 社までが、
1970 年代に買収した企業もしくは事業部門の半分以上をダイベストし、ダイベストメ
ント率は関連事業部門で 50％以上、非関連事業部門では 74％に達すると報告してい
る。(Zollo and Meier,2008)には著者が 1970 年から 2006 年までトップジャーナルに載
せた M&A に関する論文をカテゴリ別で整理した。 
 
 
文献
統合プロセス・
パフォーマンス
全体・パ
フォーマンス
人材確保 顧客確保
財務・パ
フォーマンス
長期・株価
効果
短期・株価
効果
買収生存
イノベーション・
パフォーマンス
知識移転
システム
転換
市場シェア
Agrawal et al., 1992 X
Ahuja and Katila, 2001 X
Amit and Livnat, 1988 X
Anand and Singh, 1997 X
Barber and Lyon, 1997 X X
Beckman and
Haunschild,　2002
X
Berger and Ofek, 1995 X
Bergh, 2001 X
Bresman et al., 1999 X X
Brush, 1996 X X
Bruton et al., 1994 X
Buono et al., 1985 X X
Cannella and Hambrick,
1993
X X
Capon et al., 1988 X
Capron, 1999 X X
Capron and Pistre,
2002
X
Carow et al., 2004 X X
Chang, 1996 X
Chatterjee, 1986 X
Chatterjee, 1991 X
Chatterjee, 1992 X
Chatterjee et al., 1992 X
Clark and Ofek, 1994 X
Covin et al., 1997 X
Datta, 1991 X X
Datta and Grant, 1990 X
DeLong and DeYoung,
2007
X X
Eckbo, 1983 X
カテゴリ別M&Aによるパフォーマンスに関する先行研究
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（出所）(Zollo and Meier,2008)により著者が作成 
 
Kapoor and Lim, 2005 X
Krishnan et al., 1997 X
Kroll et al., 1997 X
Krug and Hegarty, 2001 X
Kusewitt, 1985 X X
Lahey and Conn, 1990 X
Larsson and
Finkelstein, 1999
X X
Loughran and Vijh,
1997
X
Lubatkin, 1987 X X
Lubatkin et al., 1997 X X
Markides and Ittner,
1994
X
Moeller et al., 2004 X
Montgomery and
Wilson,1986
X
Morck et al., 1988 X
Morosini et al., 1998 X
Palich et al., 2000 X X X
Pangarkar, 2004 X
Pennings et al., 1994 X
Puranam et al., 2006 X
Ramaswamy, 1997 X
Ravenscraft and
Scherer,1987
X
Schweiger and Denisi,
1991
X
Seth, 1990 X
Seth et al., 2002 X
Shanley and Correa,
1992
X X
Shelton, 1988 X
Shahrur, 2005 X
Singh and Montgomery,
1987
X
Slusky and Caves, 1991 X
Thakor, 1999 X
Travlos, 1987 X
Travlos and Waegelein,
1992
X
Vermeulen and
Barkema,1996
X
Walker, 2000 X
Wansley et al., 1983 X
Walsh, 1988 X
Walsh, 1989 X
Weber, 1996 X X
Zollo, in press X
Zollo and Reuer, in
press
X X
Zollo and Singh, 2004 X
Total 8 12 6 0 25 17 35 4 5 1 1 1
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著者が 88 件の先行研究を対象とし、12 類のアプローチでカテゴリをつけた。一番
大きなグループは短期的なイベント･スタディ（36 件、41％）で、二番目は長期的な
財務パフォーマンス（25 件、28％）、そういう研究はほとんど戦略論と組織論の学術
雑誌に載せられた。ほぼファイナンス･ジャーナルに載せられた長期的なイベント･ス
タディは近年流行ってきて三番目（17 件、19％）を占めた。ファイナンス分野の実証
研究は結構統計学的・計量的な手法である、イベント･スタディが多用されている。こ
の手法は買収企業及び被買収企業に対する資本市場の反応を分析するものである。フ
ァイナンス分野では、株価は市場が将来のキャシュ･フローとリスクを計算した企業価
値であると広く受け入れられていることから分かるように、この手法を用いた。こう
いう M&A 研究は、買収企業と被買収企業が M&A イベントを通してどれだけの株主の
富を創造したかを分析する。多くの実証研究では被買収企業の株主が大きな利益を得
るという結果が確認されているが、買収企業の株主への利益については実証研究の結
果は位置していないのである。そのため、研究者たちは財務パフォーマンスで買収後、
買収企業の業績を図る。財務パフォーマンスという手法は幾つかの会計指標－ROA
（return on assets 総資産利益率）、ROI（return on investment 投下資本収益率）、ROE
（return on equity 株主資本収益率）等を利用して買収後、買収企業の運営状況を評価
し、M&A イベントが齎す影響を分析することである。では、買収企業の株主が得る利
益がそれほど大きなものでないならば、なぜ企業は他社を買収するのであろうか。
Jensen & Meckling の代理理論が示唆する通り、オーナー経営者以外の経営者は自分
自社の利益の為に株主の利益極大化に相反する投資を行う傾向があるのであろうか
（根来・蛭田･久保 2004）。M&A に関する先行研究にはアプローチがざまざまである
から、その筋を整理するのも課題になる。(Zollo and Meier, 2004）の著者はレビュー
していた M&A パフォーマンスに関する 88 件の先行研究を対象に横軸で期間、縦軸で
分析レベルによって整理した（Fig II.2）。 
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（出所）(Zollo and Meier,2008) により著者が作成 
 
横軸としては、著者が M&A に関する先行研究を長期的と短期的で分け、縦軸とし
ては、タスク、プロセス、ファームの三つのレベルでカテゴリをつける。タスク･レベ
ルと言うのは、単一の統合プロセスであると著者が定義し、IT システム統合等を含め
た。プロセス・レベルと言うのは、M&A イベント自体を対象にし、「富の創造」に焦
点を当てる。よく説明されるのは、コスト効用や利益増加である。会社全体を研究対
象とするファーム･レベルは、もっと戦略的な視点で全社の動きを評価することである。 
以上が著者の M&A に関する先行研究のレビュー報告である。勿論 M&A 研究には沢
山の優れた研究が行われたが、ここでは本研究に参考になった部分を大雑把でまとめ
て報告したことである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
短期 長期
分析レベル 統合プロセス 顧客確保
タスク 知識移転
システム転換 人材確保
買収 株価効果 全体パフォーマンス
買収生存
企業 財務パフォーマンス
株価効果
イノベーション
市場シェア
時間軸
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第二節：クロス･ボーダーM&A に関する先行研究 
  
世界から見れば、クロス･ボーダーM&A は既に複数の業界で重要な戦略として用い
られたが、学術的なリサーチはまだまだこのペースに追いつかない状態と
（Shimizu,Hitt,etc,2004）が述べた。実際に、この領域の研究は、以前からドメスティ
ック M&A（Domestic M&A）リサーチと同じようなものと見られ、独立しなかったこ
とがある。そして（Werner 2002）には 12 類のマネージメント・リサーチト・ピック
が定義された、それは、1）国際ビジネス環境 2）国際化 3）市場参入モデル 4）国際
ジョイント・ベンチャー5）海外直接投資 6）為替 7）知識移転 8）戦略提携・ネット
ワーク 9）MNC 会社 10）子会社・母会社関係 11）子会社管理 12）海外離脱管理であ
るが、しかし、その中でクロス･ボーダーM&A が含まれなかった。確かに、クロス･
ボーダーM&A には相当の部分がドメスティック M&A の特徴と似ているが、「特有な
重要な違い」もあると考えられる。その違いというのはクロス･ボーダーM&A は、ド
メスティック M&A より国際性を持っており、クロス･ボーダーM&A にとって第一節
で述べたドメスティック M&A に関する全ての問題には、この国際性が含まれている。
その国際性が齎す問題は学術の課題になると考えられる。 
この節で、クロス・ボーダーM&A に関する先行研究を整理し、本研究に参考となる
部分をまとめて第一節の筋を参考して報告する。流れとしては、クロス･ボーダーM&A
研究によく議論された三つのトピック：「市場参入」、「知識学習」及び「富の創造」に
分ける。そして、それを国家レベル、産業レベル、企業レベルでまとめる。 
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第一項：市場参入とするクロス・ボーダーM&A 
  
市場参入のパターンは大きく分けると、資本ベース（合併・買収、ジョイント・ベ
ンチャー、子会社等）と非資本ベース（輸出貿易、戦略提携）の二つのパターンであ
る。海外での子会社の設立としては社内資源の配分や全般管理などの面では間違いな
く優位性を持っているが、コストとリスクも相当高い。たとえば、新しい設備の購買
や、前方後方のネットワーク構築、現地政府との取引などずいぶん時間と金銭をかか
る（Andersson et al.,1997）。一方、買収は当該問題がなく、短時間で市場と環境を把
握できるというメリットがある。それだけでなく、M&A はジョイント・ベンチャーや
戦略提携より、会社へのコントロール力は高いと認識されている。現在の先行研究に
よると、市場参入とするクロス･ボーダーM&A は以下の要因に影響される。 
1） 企業レベル：複数業界の経営経験；現地の経営経験；会社の国際戦略等。 
2） 産業レベル：技術傾向；販売傾向；広告傾向等 
3） 国家レベル：市場成長性；文化格差；国家行政・政策等。 
 
一）企業レベル及び産業レベルの影響要因 
 戦略的な視点から見ると、市場参入が多角化経営の動機に影響される。企業が多角
化経営を望む時に、目標企業が保有する資源の質及び自社への補完性を考える。一般
的には、被買収企業の資源は価値が高いとは思われなく、一部だけが望まれるので、
残る部分から解きほぐせるかどうかは M&A を行う判断基準になることである。そし
て、資源ベースの理論によると、価値の高い資源は、常に知識や技術のような無形資
産であって、その価値を評価するのが難しくなる。それに関する先行研究の一つに上
げられるのは（Anand and Delios,2002）である。彼らの論文では技術上の能力は国家
間で代替可能であり、ブランド力及び販売能力は各国市場に左右されると指摘された。
その論文に使われたデータは産業レベルであるが、企業にとって、能力発見型
（capability-seeking）の買収または能力開拓型（capability-exploiting）の買収は目標
企業が持つ資源の重要さに基づいたものであると書かれている。 
 更に、海外市場参入に関する論点は買収企業の優位性があげられる。もし企業の優
位性が複雑な技術の元に構築される場合は、海外に知識を移すことが困難である。何
故かというと、現地の従業員の教育や設備の移転などにかかる費用が高く、潜在リス
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クが高まると思われる。当該状況下で（Brouthers,2000）は、ハイテク企業は海外に
事業を開こうとすれば、M&A より自分の子会社を設立するほうが良く選ばれると指摘
した。同様に（Hennart,Park,1993）によると、企業レベルのデータを集め、複数のフ
レームワーク―TCE (transaction cost economics) と RBV (resource base valuation)
―を利用し日本企業を検証した。結果としては、日本企業は日本市場で圧倒的な優位
性を持ち、海外へ展開する場合に、買収より子会社を自ら作る方が優位であると表明
された。勿論ハイテク技術ばかりではなく、ブランドの海外移転にも沢山の問題があ
る。ブランドの移転というのは、ブランド力によって時間がかかる。一般的なブラン
ドはともかくとして、有名なブランドも現地ブランドが作り出す参入障壁である―「広
告」に影響を受ける。 
 そのほか、市場参入に影響を与える要因として挙げられるのは M&A 経験、投資額、
製品・市場の多様化、企業戦略である。（Harzing,2002）は企業が持つ戦略を独立変数
として、組織理論のアプローチで研究を行った。結果としては、企業戦略が市場参入
モデルを決定することには強い影響を与えるという傾向が見られた。更に、自国ベー
ス戦略を持つ企業が海外進入すると M&A を選択でき、また、グローバル戦略を持つ
企業が子会社などを作る傾向があると指摘された。投資額についてはミックスの研究
結果があり、（Brouthers,2000）はクロス・ボーダーを選ぶ企業はその投資額はやや大
きいと主張したが（Hennart and Reddy 1997）は相反の結論を出した。また
（Cho,Padmanabhan,1995）には投資額と市場参入モデルには相関関係が見られない
と書かれている。 
 
二）国家レベルの影響要因 
 国家レベルの影響要因として、一番注目されたのは「文化格差」である。要するに、
クロス･ボーダーM&A を行った後、異文化管理や文化･人事統合などは M&A 後の企業
パフォーマンスにどのような影響を及ぼすのかである。（Hennart and Reddy,1997）
によると、文化格差は買収後の企業統合に妨害を与える。それに従い、現在では、国
家レベルの文化格差は既にクロス･ボーダーM&A における目標企業の所在国に関する
リスクを評価する重要な基準となった。更に、文化格差は、買収企業が持つ競争優位
が現地に適応性を判断する尺度となった。（Kogut,Singh,1998）も文化格差と参入モデ
ルの相関関係を検証しており、文化格差が大きくほど M&A よりジョイントベンチャ
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ーを企業に選ばれた。その理由としては、買収後の人事統合にはかなり高いの管理コ
ストがかかると書かれている。しかしながら、同じフレームワークを利用した
（Brouchers,2000）の研究には相反の結論を指摘された。結論によると、文化格差の
レベルが低い場合、本社にとって、現地の子会社に余計なサポートを与える必要はな
く、一方で、文化格差のレベル高い場合、現地の会社を買収するほうが事業によいと
考えられる。 
 国家レベルにおけるもう一つの要因は法律・政策である。（Davis et al., 2000）の研
究には法律・政策が顧客、取引先、現地のライバル、業界における暗黙のルールへの
重要性が強調された。たとえば、各国の法律による外資系企業が参入不可になる業界
もあるし、現地による暗黙的なルールが、本国の法律を違反する場合もある。そのた
め、当該研究を行うとすれば、現地の法律・政策や業界のルールなどをフレームワー
クに入るべきだと（Brouchers, 2000）が主張した。（Brouchers, 2000）の考えによる
と、海外市場参入の意思決定は移転コスト、法律・政策、文化格差この三つの要因で
決められるはずである。また、（Davis,et,al,2000）の論点から見ると、海外で設置さ
れた機関には、内部と外部の二重圧力があり、両方とも参入モデルに影響を与える。
つまり、内部の圧力は親会社から受け、外部の圧力は目標国から受ける。更に、もし
企業が内部コントロール意欲が強いとすれば、本社のシステムや管理制度を現地に応
用するために、M&A を選ぶ傾向がある。言い換えれば、本社のコントロールが弱いほ
ど現地の環境から影響を受ける程度が高くなる。しかも、どんな参入モデルとしても、
内部圧力の影響力は外部圧力より高いということを明らかにした。 
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第二項：動的な学習とするクロス・ボーダーM&A 
  
クロス・ボーダーM&A は、ドメスティック M&A と同じように、いくつかのプロセ
スがある。勿論それぞれのプロセスは動的な学習を含める。基本としては、「M&A 前
の事前調査」、「M&A 中の交渉」と「M&A 後の統合」と考えられる。 
 
一）事前調査（Due Diligence）と交渉（Negotiation）のプロセス 
事前調査は、クロス・ボーダーM&A を行う前に必要となるプロセスであり、ほぼド
メスティック M&A の調査と同じような役割があるが、それなりの特徴もある。
（Angwin,2001）の研究に指摘された特性は制度上の格差及び文化上の格差（国家レ
ベルと企業レベル）である。企業は当該格差に囲まれると、事前調査の水準や M&A
の効果が影響を与えられる。制度上の格差は、製品の標準、会計基準、システムの標
準化などを指し、国家レベルの文化格差は、個人の価値観、リスク傾向、不確定性の
認識度などを含む。企業レベルの文化格差というのは、組織構造、管理方法、コミュ
ニケーションなど、いわゆる社風のようなものである。事前調査は客観的且つ独立で
行われ、財務、税務、資産評価、運営、保険、そしてそのビジネス自体にフォーカス
するべきだと主張された。 
事前調査の段階で、買収企業はできる限り目標企業に関する情報を手に入れるはず
であり、それによって、将来の動きを考える。（Kissin and Herrera,1990）によると、
クロス・ボーダーM&A における事前調査は、ドメスティック M&A より複雑で把握し
辛い。  
企業レベルから見れば、異なる会計基準と為替変動に齎す不確実性は買収後の企業
の価値評価に影響を与える。それにより、計算できる財務や税務のような見える資産
だけではなく、目標企業が持つ見えない無形資産と資源も調査しなければいけない、
また、そのために、現地の教育システム、ソフト・スキル、仕事能力の評価基準を深
く理解する必要となる。 
国家・産業レベルでは、目標国家による法律、行政政策、特に参入予定の業界によ
る規制や暗黙的なルールを理解するべきだと強調された。国による当該政策や法律は
全く違うので現地のプロからアドバイスを受けることがよく選択肢の一つに挙げられ
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た。（Angwin,2001）は、欧州を対象に企業がどのように現地のアドバイザーを利用し
て事前調査を行うことを検証した。その結果としては、プロジェクトのマネジャーに
国籍に影響される。また、全ての事前調査は買収企業自身で行うことが明らかとなっ
た。 
 事前調査の目的としては当然のことながら、目標企業を選ぶことであるが、買収企
業が、M&A を行う動機によって判断基準もそれぞれ異なる。一般的に言えば、よく考
量されるのは規模、補完性、現地ネットワーク等である。しかしながら、その面でク
ロス・ボーダーM&A にフォーカスする先行研究がまだ尐ないと考えられる（Shimizu et 
al 2004）。 
 次に、調査の段階が終わると交渉の段階に入る。当該テーマについては、ドメステ
ィック M&A に関する先行研究は豊富であるが、クロス・ボーダーM&A は割りと尐な
い。例の一つとして挙げられるのは（Inkpen et al., 2000）である。（Inkpen et al., 2000）
は 11,639 件の技術ベースの M&A イベントを検証した。被買収企業がすべて米国企業
であり、買収企業である 10,309 件は米国企業で、残りの 446 件は欧州企業である。
結果として、欧州企業が受け入れる金額は米国企業の三倍である。当該状況から、外
国企業（米国に対する）が米国市場に参入する意欲は非常に高まっている。その理由
としては、他国より、米国の市場規模、発達している資本市場、政治・政策の安定性
等がより魅力的であると解釈された。 
 交渉段階でもう一つ議論されるテーマは、クロス・ボーダーM&A における金融仲介
機関（投資銀行、監査法人、法律事務所等）である。前述したように、各国の状況は
それぞれ違うため、M&A イベントを進める役割を担う金融仲介機関はクロス・ボーダ
ーM&A に参加する場合、その重要性が意外と現れる（Angwin,2001）。（Kosnik and 
Shapiro,1997）の研究には投資銀行とクライアントの利益衝突が指摘されたが、それ
に関する先行研究はまだ限りがある。 
 
 
 
 
 
 
 33 / 106 
 
二）：統合（Integration）のプロセス 
 ドメスティック M&A であろうクロス・ボーダーM&A であろうと、統合プロセスは
成功になるキーと見られ、常に研究者から注目されている（Child et al,2001）。前述し
た二つプロセスと同様に、クロス・ボーダーM&A 後の統合に関する先行研究は十分で
はないと考えられる。現時点で主に三つの研究結果が挙げられる。 
1） 買収企業と被買収企業の文化格差（企業レベルまたは国家レベル）は M&A 後の統
合プロセスに余計な困難を与える。 
2） M&A の成功またはパフォーマンスは統合プロセス及びコントロール・システムに
依存する。 
3） その成功や良いパフォーマンスを齎す統合プロセス及びコントロール・システム
は国によってタイプは違う。 
買収後の統合は、ドメスティック M&A にとってもクロス・ボーダーM&A にとって
も難しいであるが、国境を越えるとより困難だと考えられ、さらに、統合の段階にも
二つのチャレンジがある。両社とも企業レベルの文化格差があり、国家レベルの制度
や文化の格差もある。勿論文化上の格差は、潜在的なコンフリクトは統合の程度に関
わり、統合の程度が高いほど、それなりのコミュニケーションが必要となり、文化格
差の重要性が現れる（Nahavandi et al 1988）。このフレームワークは国家レベルの文
化格差を対象とし、二つの文化面の潜在的な補完性と適応性を検証した。そのフレー
ムワークに従い、（Weber et al,1996）は、企業レベルの文化格差を検証した。結果に
よると、買収企業と被買収企業の企業文化が格差が大きいの場合、経営陣はこの M&A
イベントに対しマイナスの態度をとる。 
 文化・制度上の格差は、企業の戦略傾向に大きな影響を与える。その理由としては、
（Hitt et al,1997）に論述されたように、戦略の作成者となる経営陣には異なる文化背
景を持つメンバーがいるからである。（Hitt et al,1997）は韓国と米国企業のトップ・
マネージャー・チームを検証した結果、米国企業の管理者はファイナンシャル・リタ
ーンを重視する一方、韓国の場合は成長することを重視する傾向が現れた。それに、
買収後の統合段階でも、管理者の文化背景により、採用された統合システムが違う。
たとえば、（Lubatkin et al,1998）は、フランス企業はイギリス企業より戦略的なコン
トロールを選ぶ。更に、（Child et al,2001）は米国の買収企業を吸収者(absorber)と、
日本の買収企業を保存者(preserver)と、そして、フランス買収企業を植民者（colonialist）
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と名をつけた。彼らの考えとしては、どんな統合であろうとも効率的に行われば、う
まく進められるという見解である。確かに、米国企業には部分的に機会主義の社風が
存在するが、独立性を推奨する文化に囲まれる企業が集団主義に溢れる企業―日本企
業等アジア系企業、より効率である。 
 （Lubatkin et al,1997）の研究によると、国家レベルでの視点から見れば、管理の発
展と応用は社会的・政策的な制度に適応させられる。それ故、それぞれ国の違う制度
は特有の管理モデルを導く。更に、国家文化、国家行政、金融仲介機関等全ては制度
上の土台になることが（Hitt et al,2004）により論述された。また、両国の制度格差が
大きいほど、経営陣と現地の従業員のコンフリクトが多くなる。（Very et al 2004）に
は文化融合による圧力が、クロス・ボーダーM&A における統合段階ではよく発生する
ことが指摘された。しかも当該圧力は、有効な統合の前に聳え立つ「重い壁」と書か
れている。 
 また、国家レベルの文化格差と企業レベルの文化格差は影響力が両方とも大きいと
（Weber et al,1996）に書かれている。彼らは国家レベルのほうが M&A に大きなマイ
ナス影響を与えると論じており、その理由は（Krug and Hegarty 2001）により一つ挙
げられている。それは、ドメスティック M&A イベントよりクロス・ボーダーM&A 場
合のほうが被買収企業のトップ経営陣が退社率がたかいと言うことである。そして、
RBV 理論から見れば、トップ管理者の退社は重要な資源を失うことである。それによ
って、被買収企業の価値も低下されたわけである。当該考え方は、長期的な視点で
M&A イベントの有効性を裏付けることでもある。要はクロス・ボーダーM&A はトッ
プマネジメントの変更を起こさせ、さらに企業の長期的なパフォーマンスに影響を与
える。また、（Hitt.,2001a,b）の研究結果が一致していることも興味深い。 
 とはいえ、統合プロセスにおいて、文化格差があるメリットの点も認められていた。
（Morosini et al.1998）はイタリアで 52 件の M&A イベントを検証したうえ、文化格
差が M&A 後のパフォーマンスにプラスの影響を与えることを論じている。研究結果
によると、異なる文化を融合するプロセスに学習の機会が生み出される。多角化企業
にとって、ターゲット国への投資が増えるほど、このような文化格差からもたらすメ
リットが大きくなる。なぜかというと、文化格差としては、国によって一定であるか
ら、知識共有できるから。その文脈に従うと、文化格差が大きいほどまた、多角化企
業が現地へ投資が増えるほど、将来のメリットは大きくなる。 
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第三項：「富の創造」とするクロス・ボーダーM&A 
  
クロス・ボーダーM&A 後に関する先行研究は、主に 3 つと考えられる。一つ目は、
前述した統合プロセスである。二つ目は、よくファイナンス学術雑誌に載せた株主「富
の創造」（Wealth Creation）である。簡単に言うと、株式市場における M&A の公表に
よる反映を検証することである。三つ目は、M&A 後の財務データにおいて企業の長期
的パフォーマンスを観測することである。ここでは、本研究のため著者がレビューし
た「富の創造」及び「業績パフォーマンス」に関する先行研究を一部抽出してまとめ
る。 
 「富の創造」に関する先行研究の理論ベースは、RBV 注１に基づいている。つまり、
モチベーションとしては、特定のリソースを利用して競争優位を作ることである。代
表的な研究としては、TCE 注２フレームワークをあげられる。サンプルは買収側として
も、被買収側としても、ほとんど米国企業に絞られていた。それらの研究結果による
と、平均アブノーマル・リターン(AR=abnormal return)にポジティブな影響を与える
要因－為替優位、産業広告傾向、産業密度、国際経験、多角化、企業規模等‐があげ
られる。また、米国企業が買収されたイベントにおける買収企業が得られる「富」は、
買収企業として米国企業が得られる「富」より多いことがあげられる。しかしながら、
相反の研究結果も検証された。（Datta and Puia 1995）は TCE、RBV、文化格差のフ
レームワークに基づいて、クロス・ボーダーM&A では「株主の富」が得られないこと
を記述した。その理由としては、文化格差が買収関連性の不明により、マイナスの効
果を与えるからである。さらに文化格差が大きいほど、マイナスの効果が明らかにな
った。ここで一つ注意すべきことは、1995 年から今まで 15 年間、グローバル化の進
展に従い、国家間の文化融合がおこり、格差から齎される効果が弱くなる可能性であ
る。(Seth et al., 2002)は統合理論の視点から、「富の創造」に関する先行研究から出
るミックス結果を解釈してみた。彼から見れば、先行研究に用いられた要因として、
クロス・ボーダーM&A の動機を入れなかった訳である。研究結果によると、補完的な 
                                       
注１：RBV とは 1984 年に B・ワーナーフェルトによって提唱され企業内部の経営資源に注目して経営
戦略を立案していく考え方でる。 
注２：TCE とは取引コスト経済学である。 
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相乗効果を指向するクロス・ボーダーM&A は株主の富が得られ、特に一部の資源は両
社に共有される場合に、相乗効果が見られた。その一方、経営者の傲慢に基づくイベ
ントは株主の富に損を与えた。経営者の傲慢というのは、エンジンシー理論によると、
経営者が株主の利益を求めるの代わりに、自己満足や利己主義のため M&A を行うこ
とである。 
 「業績パフォーマンス」に関する先行研究に一つあげられるのはクロス・ボーダー
M&A と FDI（ジョイント・ベンチャー；グリーンフィールド）のパフォーマンスの比
較である。（Li&Guisinger,1991）の研究によるとクロス・ボーダーM&A 及びジョイン
ト・ベンチャーより、グリーンフィールドのほうが成功しやすいことが論述された。
その理由としてあげられるのは、M&A や JV のほうが、移転コストが多くかかること
である。特に買収後の交渉や統合プロセスには、マイナスの効果が与えられた。その
文脈に従う先行研究もいくつあげられるが、基本的な考えとしてはその結果と一致す
る。つまり、M&A により齎される利益がコストをカバーできていない状況が起こる。
しかしながら（Shaver,1998）は当該研究結果に疑問を打ち出した。争論としては、
市場参入のモデルがランダムではなく業界状況や企業資源に基づく戦略的な意思決定
であり、前述した参考研究に用いられた実証モデルは不適切さが指摘された。彼の研
究によると、注意すべき指標から見ると、クロス・ボーダーM&A とグリーンフィール
ドの間には統計的に有意の差はないと主張した。 
 もう一つ議論されている要因として挙げられるのは「経験」である。つまり、買収
後の企業パフォーマンスと以前の企業にある類似な経験との相関関係を検証すること
により、把握される。経験としては一般的に、国際的な経験や M&A の経験をさし、
そして、当該経験から学ぶ能力などを含める。（Barkema et al，1996）はそれぞれの
市場参入モデルにおける企業が、文化格差や政府政策に齎す参入障壁に対応する能力
を検証してみた。研究結果によると、長期的なグリーン・フィールドのパフォーマン
スは文化格差とマイナスの相関関係に見える。されに未経験の業界に参入する場合よ
りマイナス効果が出ると検証された。その一方で、クロス・ボーダーM&A のパフォー
マンスは以前の経験とプラスの相関関係が現れ、且つ、同じ国で同じ業界に参入する
場合、よりプラスの効果が出ると指摘された。理由としては、前回の経験によりネッ
トワークがすでに構築されたことが考えられる。 
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第三節：中国企業に関する先行研究 
  
前述した通り、経済の急速成長に遅れ、中国企業のクロス・ボーダーM&A に関する
先行研究は、欧米企業関係の先行研究に比べて尐ないとみられる。わずか数本の先行
研究に研究対象や研究アプローチ、そしてデータなどが特定されている。例えば、研
究対象としては国有・国営企業に絞られ、民営・民間企業がほとんど扱われないこと
である。研究アプローチとしては、クロス・ボーダーM&A の動機または株価効果に焦
点を当てる研究が多い中、業績パフォーマンスに関する研究は極めて尐ない。 
その理由はいくつが考えられる。まず、1978 年「改革・開放」政策を始める前、す
べての企業が国家所有企業であった。1992 年－1993 年にかけて、社会主義市場経済
体制と現代企業制度が提起され、国営企業から国家支配企業に定義が変化した後、徐々
に国から民営化が進められており、経済活動における政府の影響は尐しずつ低下して
きている（今井 2002、座間 2006）。その一方で、依然として国家支配企業においては
国有銀行や資源関係などの特定業界が指摘され、上場後も他の民間企業と経営行動が
異なることが指摘されている（竹、Hasibilige,2009）。そして、現代企業制度が提起さ
れた以降、中国企業、特に民間企業の財務データはだんだん標準化されてきた。また、
1990 年―1991 年にかけて上海証券取引所及び深セン証券取引所における A 株式市場
又は B 株式市場が取引開始を始め、企業の財務データなどが公表され、透明化されて
きた。尚且つ、今日に至っても、欧米や日本のように公認される整備したデータベー
スがないというわけである。もう一つあげられるのは政策の支持により、最初に海外
へビジネスを展開する企業はほぼ国家支配企業である。2003－2004 まで、民間企業
の海外展開は今より厳格な審査を受けなければいけない現実だった。最後に考えるの
は、学界では、中国の経済制度そして企業の運営が市場に基づく資本で動かすとは認
められないことである。確かに徹底的な改革ではないかもしれないが、30 年前との明
らかに区別すべきと考えられる。とは言っても欧米企業の研究成果や理論ベースが中
国企業に適応されるかどうかはまだ不明である。この節では、著者がレビューした中
国企業関係の M&A に関する先行研究をまとまる。 
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中国企業のクロス･ボーダーM&A といえば幾つの特徴が現れる。（Rui&Yip 2008）に
よって、挙げられたのは①金額が巨大であること ②大手企業がドメインであること
③先進国の企業を狙い、それなりの戦略とファイナンス面の困難に直面すること  
④特定業界に絞ること－リソース、エネルギー、通信、電子製品、器械製造等。それ
らの特徴によって、中国企業に特有な言葉と概念が生み出された。そのため、本章で
挙げられる中国企業に関する先行研究によく使用された概念と言葉を説明し、本研究
に定義される概念を解釈する。 
中国企業の所有構造の分類を行うときには、法的に「国家支配企業」が定義される
一方で、上場企業を含む「有限会社」「株式会社」が「国家支配企業」ではない点に留
意することが重要である。中国経済体制の変化に伴い、「企業の概念」は大きく変化し
ている。1978 年の改革開放前の中国では「国営企業」（1993 年に、所有と経営を明
確にする企業制度改革の過程で「国営企業」の呼び名を「国家支配企業」と変更した）
と「集団所有制企業」の二形態の企業しか存在しなかった。その後改革・開放政策推
進の過程で新しい企業制度を導入してきたため、多数の企業形態が並存するようにな
った（Fig II.1）。 
 
 
中国でも株式市場に上場する企業は全てが株式会社でなくてはならない。従って、
国家支配企業は株式制改革を経てから、諸基準を満たして、市場に上場する必要があ
る。国家支配企業に株式制改革を行い、新設した株式会社の株式を「投資主体によっ
て、国有株、法人株、個人株及び外資株に分ける」と規定されており、中国では投資
主体の所有制によって株式が明確に分類されている（Fig II.2）。 
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ここでの国家株とは、国家投資を代表する権利のある政府部門もしくは機構が国有
資産を会社に投資して得た株式である。一方、法人株とは、企業法人が資産を会社に
投入して得た株式である。もしくは法人資格の事業単位及び社会団体が、国から経営
に用いることを許可された資産を会社に投資して得た株式である。従って、国家支配
企業法人が所有する株式は国有法人株という。 
「股份制试点企業国有資産管理規定」の第三条によれば、国家株と国有法人株は国
家所有の性格を反映しているため、合わせて「国有株」と称する。株式会社の設立に
当たって、国有資産を持って算入した株式は、株式管理の状況によって、国家株と国
有法人株に分ける。また、ここで重要なのは、国有株による支配権の基準である。股
份有限公司国有股权管理暂行办法」8 の十一条によると、国有株の支配権を絶対支配
と相対支配に分け、絶対支配とは国有株の持ち株比率が 50％以上、相対支配とは国
有株の比率が 30％∼50％の間と明記している。 
以上の基準によって、（Take,Hsibilige,2009）国家支配企業とは『上場株式企業でか
つ国家株比率と国有法人株比率を合わせた国有株比率が 50％以上である企業』であ
ると定義する。 
 2003 年「走出去」戦略提起されるまでは、「中国へ」のパターンが続いていた。周
知のように、外国から直接投資の誘致や対外貿易の拡大を推進してきたため、中国経
済は高度成長を長年にわたり維持し、外資導入や対外貿易の面において世界上位の大
国になり、驚くべき勢いで「中国工場」が出来上がった。それに従い、「中国へ」のク
ロス・ボーダーM&A に関する先行研究が生まれてきたといえる。例として挙げられる
のは（Zou&Simpson 2008）である。以前の先行研究はよくマクロの視点でクロス・
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ボーダーM&A を FDI の一つを扱ってきたため、論文に引用された理論やモデルが国際
ビジネス分野のものであった。この論文の貢献としてはまず、先行研究と違って国レ
ベルの代わりに産業レベルでパネル・スタディを行った。それ故、外部環境としては
一つの国ではなく、直接競争し合う他の企業である。相対的に、業界もそれぞれの買
収により影響を受けたわけである。さらに、先行研究に残された問題点を解釈した。
一つ目は中国でのクロス・ボーダーM&A のインフローに影響を与える要因を深く説明
したことである。二つ目は、イベントにおける両者の企業における動力（Driving 
Power）、潜在的な問題（Potential Problem）、効果（Impact）を分析した。パネル・
スタディとしては、セクションと時間二軸が用いられた。時間軸としては、1991－2005
の 15 年間で、セクションの方が業界を 12 セクションで分けた。研究結果によると、
モデルに入れた変数は全部クロス・ボーダーM&A に相関関係があるが、統計的に有意
なのは業界要因である。さらに、（Cook,F.L, 2006）は国家支配企業が外資企業に買収
される要因や障壁に関して実証研究を行った。研究結果からみると、中国へのクロス・
ボーダーM&A はかなり業界別で政策の影響を受け入れた。特に被買収企業は国家支配
企業である場合戦略意図は明らかである。 
 被買収側だけではなく、買収企業として中国企業がクロス・ボーダーM&A を行う前
に政策に影響され、その内、国家支配企業とする場合、国家戦略意図に左右される傾
向が見える。（Zhang&Wang press）によると、市場に基づく M&A イベントにおける
企業のパフォーマンスは国家意図に左右される企業より良い効果を見える。
（Zhang&Wang press）は国家戦略意図という概念が欧米理論における経営者の傲慢
とエージェンシー問題と同じように考えた。そのほか（Li et.,al 2005）は、企業に支
配力がある株主それに政府支持される場合は、長期的に企業にどのような影響を与え
ることを検討した。彼らの研究結果によって、当該企業は赤字と株式配給を回避する
ため M&A イベントを行う傾向が見られ、それにより短期的に良い株価が示されてい
る。しかしながら、一旦政府からの政策支持が無くなると、企業価値に損害を受ける
恐れがある。一方、業績効果には損害があるという統計的に有意な結果はないと記述
された。この論文では、赤字と株式配給を回避するような政府関係の事情を、エージ
ェンシー問題の一つと考えべきだと指摘している。 
 クロス・ボーダーにおける戦略意図という概念は、最初に（Hamel&Prahalad,1989）
で戦後日本企業が劇的な復興における行動を描いた。当時の日本企業は長期的な戦略
 41 / 106 
 
を立っており、今から見れば、その多くが既にグローバル的な業界リーダーになった
ことが分かる。当該企業の共通点としては、日本が持つ特有な資源と能力を戦略に入
れたことであろうと指摘された。国際ビジネス分野でも、戦略意図という概念が重視
されている。（Deng,2004）が記述した通り、戦略意図は、企業が海外に展開するもっ
とも重要な動機であり、企業価値やパフォーマンスを最大化する武器となる。新規市
場の参入、技術および知識の学習、経験や資源の積み重ね、グローバルブランドの立
ち上げなどはすべて戦略意図と考えられる。中国の国家支配企業は、政府に支配され
るため、企業の戦略意図はかなり国家戦略意図を反映されていると考えられる。
（Rui&Yip 2008）によると、クロス・ボーダーM&A における中国の買収企業は四つの
カテゴリで分けられる。[１]自然資源を狙う国家支配企業（SOEs）－コストを考えず
国家意図を果たすのは主要任務である。代表としては、CNPC、CNOOC、Sinopec が
挙げられる。[２]非自然資源を狙う国家支配企業‐「走出去」政策の支持に従い、海
外で SOE から POE に変容する。例とすれば、Nanjing Automobile が挙げられる。[３]
上場企業－企業戦略と自社成長に基づく運営している現代化企業である。上海証券取
引所および深セン証券取引所に上場した“A”株企業は殆どそういう企業である。[４]
私有的な民営企業：非上場の民営企業である。そして、戦略意図によるカテゴリを作
れば五つに分かれる。[１]グローバル市場シェアを狙い、技術や知識を習う戦略意図。
例えば、Lenovo Haier Huawei はこのカテゴリに属する。[２]特定の会社のオリエンテ
ーションに従うことではなく、ただ自社の弱みを改善する補完性的な戦略意図。
Nanjing Automobile はこのカテゴリに属する。[３]M&A 戦略を通して、自社の競争優
位を作り、国内で外資 MNEs と戦う戦略意図。Dalian Maachine Toll 等このカテゴリ
に含まれている。[４]貿易ベースの会社：Minmetal and Sinochem のように海外資産
の買収を通して、利益が生まれる会社。[５]ニッチ市場の会社：ある業界で事業を拡
大するために同じ業界の海外会社を買収する会社。代表的なのは Wanxiang Group で
ある。本研究の研究対象はカテゴリⅠの[２]と[３]、そしてカテゴリⅡの[１][２][３][５]
である。 
 中国企業のクロス・ボーダーM&A に関する先行研究に一つ議論されるのは、中国企
業の海外展開が、自社戦略より「制度上の埋め込み」のほうから影響を受けるではな
いかというテーマである。（Child&Rodrigues,2005）によると、目標企業を決定する
場合、中国企業における個人レベル、企業レベル、企業間レベルで「制度上の埋め込
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み」から強く影響を受けることを指摘された。こういう「制度上の埋め込み」には、
一部が国家戦略意図を反映され、一部がプリンシパル－プリンシパル理論で解釈され
ると考えられる。 
 （Wu&Xie,2010）は中国企業におけるクロス・ボーダーM&A のパフォーマンスに影
響を与える要因を検証した。論文では、2000 年－2006 年における 91 会社による 165
件イベントをベースに 32 件を抽出して、サンプルとして用いられた。業績効果を測
る尺度としては、買収後二年の企業の ROA である。結果からみれば、一つ目として
は買収前のパフォーマンスと買収後のパフォーマンスにはプラスの相関関係がある。
さらに、統計的に有意である。この結論は欧米の研究結果と一致している。つまり、
買収前のパフォーマンスは会社の効率を反映するので、会社運営の効率が高いことを
示すことである。当該高効率的な会社は M&A を行うことにおける各プロセスでは適
切に行動すると推定され、最終的には買収後のパフォーマンスもよくになるはずと考
えられる。二つ目としては、買収前のフリー・キャッシュフローは買収後のパフォー
マンスにプラスの影響を与える。しかし統計的には有意ではない。考えられる理由と
しては、買収後の統合や調整などには大量の現金が必要となるではないかと書かれて
いる。三つ目としては、国有株と買収後パフォーマンスにはプラスの相関関係が現れ、
5％の有意水準である。結果から見ると、仮説と相反であるが、これについては、著
者が理論的な論拠を示していない。ただ、著者により考えられる理由としては三つが
挙げられる。まず、確かに、株主である政府は行政の特徴が企業運営に対して負の影
響を与える可能性が高く同時に、政府の政策支持が保障されると競争優位になる。た
とえば、中国企業のクロス・ボーダーM&A イベントは必ず国務院国有資産監督管理委
員会(State-Owned Assets Supervision and Administration Commission of the State 
Council)及び国家外汇管理局（State Administration）から許可を得なければいけない
という法律がある。更に、証券取引所に流通されている株の株主は、個人あるいは機
関投資家であることため、企業の長期的な運営により、短期的な株価効果を重視して
いるだろうと考えられる。しかし、これについても、著者が理論的な論拠を示してい
ない。もう一つ考えられる理由としては、国有株が高い中国企業は、業界の独占の位
置につけ、優位な戦略資源を獲得しやすいと考えられる。この視点から見ると、国有
株が高いほど、政府管理が高くなり、一方で、不合理な問題が尐なくなることで、ク
ロス･ボーダーM&A によるパフォーマンスを高める。それは（Qian et.,al 1995）の論
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点と一致する。つまり、政府は直接に国家支配企業の運営に参加して、経営陣の任命
や経営管理を指導する。それによって、国家支配企業は、欧米企業より「支配力争奪」
（insider control）問題が尐なくなり、企業の運営にプラスの影響を与えるわけである。
四番目の結果としては、企業の年齢とクロス･ボーダーM&A のパフォーマンスの間に
軽微なプラスの相関関係が現れるが、統計的な有意水準はない。考えられる理由は、
企業の知識と経験は技術開発や新規事業参入、そして無形資産による価値創造にはプ
ラスの影響を与えることである。更に、歴史の長い企業の方が生命力や能力が強いと
考えられ、外部環境の変化及び内部環境のイノベーションに対する対応力が高いと考
えられる。 
 中国企業によるクロス･ボーダーM&A に関する先行研究には、業績効果より株価効
果のほうが注目される。（Chen&Young et.,al 2010）は、国有株そして政策環境が株価
効果に与える影響を検証した。研究デザインとしては、モデル I に CAR を従属変数
にして国有株比率を独立変数にする。そして政策環境をモデレータ変数としてモデル
II にいれた。結果によると、国有株は株価効果との間に 5%の優位水準を持つマイナス
の相関関係が見えるが、軽微である。そして、政策環境と株価の間に正の相関関係が
あるが、統計的な優位水準はないと記述した。更に、政策環境による国有株と株価効
果の間にモデレータ効果も見えないことである。著者はプリンシーパル－プリンシー
パル理論（Principle-Principle Perspective）に従い、この結果を解釈した。 
Principle-Principle Perspective における一番重要な概念としては Principle-Principle 
conflict（株主間の利益衝突）問題である。当該問題はよく上場企業に生じされる。
Principle-Agent conflict と違い、Principle-Principle conflict は、企業所有者や株主と代
理人である経営者との間の利益不統一から生み出された問題ではなく、株主同士に支
配力や権力などの格差から生じた問題である。つまり、支配力が強い株主は、自己利
益を満たすため、支配力の弱い株主の利益を犠牲して、企業行動を左右することであ
る。著者からみれば、中国の上場企業では国家支配企業がドメインで、日常運営から
意思決定まで政府に監視されているから、株式市場の投資家が当該企業のクロス･ボー
ダーM&A イベントに負の反応が起こる可能性が高い。同じ理論に基づく論文（Su et.,al 
2008）では、中国上場企業の株価パフォーマンスが、その企業の国有株比率と U 字の
関係があると指摘された。一定範囲内、国有株比率が高いほど企業のガバナンス状況
が悪化するが、一定程度を超えると、各ガバナンス状況を図る指標が改善する傾向が
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現れる。それから、政策環境の統計結果に関しては、尺度の適当性問題が指摘された。
国家支配企業が全業界をカバーしているから、業界で政策要因を図るのは説明力が足
りない恐れがあると解釈された。しかし、政策要因とは、中国企業によるクロス･ボー
ダーM&A の動機として重要であることが間違いないと主張された。（Chen&Lin 2009）
も株価効果に着目する研究論文であり、当該論文は（Chen&Young et.,al 2010）と同
じく CAR で株価効果を図るリサーチ・デザインであったが、さらなる多い影響要因
を検証した。その内、国有株に関する検証結果から見ると、まず国有株とクロス･ボー
ダーM&A 株価効果の間、微尐のマイナス相関関係が見えるが統計的には有意でない
（-0.0973,T 値-0.74）。一方、一般法人株とクロス･ボーダーM&A の株価効果の間に
10%有意水準のプラス相関関係が現れる。両者の結果を合わせると、国有株が高い企
業がクロス･ボーダーM&A の株価効果がよくない傾向が見える。理由としては、著者
がいくつかを挙げている。まず、経営には国有株の高い企業が政府から特許や支持を
受けるためいいパフォーマンスが出られるかもしれないが、株式市場では、特にクロ
ス･ボーダーM&A イベントの場合、そういう優位性の影響力は小さい。そして、中国
企業は、クロス･ボーダーM&A の経験が尐なく、更に、国家支配企業における経営陣
には専門家が欠如している場合、株価効果の低下傾向が考えられる。しかし、P/E、
時価総額（Market Capitalization）は両方とも株価効果にマイナスの効果を与え、統計
的の有意水準はそれぞれ 1%である。その他、M&A の経験は株価効果にプラスの影響
を与えること（5%有意水準）が指摘された。 
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第三章：仮説 
 本研究は先行研究をレビューした上で、国家レベルの文化格差、政策要因、そして
中国企業における国家支配力がクロス･ボーダーM&A の業績パフォーマンスに与える
影響を計量的に検証する。そのため、本章ではそれぞれの影響要因に関する先行研究
における論拠を抽出し、中国企業のクロス･ボーダーM&A による業績パフォーマンス
と影響要因の間の理論的なフレームワークを構築してみる。それから、その理論的な
フレームワークに従い、本研究の仮説を立つ。 
本章の内容としては、第一節は三つの仮説を記述し、第二節から第四節までは各仮
説を導く論拠、そして本研究と結びつく理論的なフレームワークを構築する。 
 
第一節：本研究の仮説 
 
仮説一：政府が中国企業に対する支配力が強ければ強いほど、当該企業によるクロ
ス・ボーダーM&A の業績パフォーマンスが低下する可能性が高い。 
 
仮説二：中国の場合、政策の支持はクロス･ボーダーM&A 後における買収企業の業績
パフォーマンスに正の影響を与える可能性が高い。 
 
仮説三：被買収企業が居る国の文化と中国文化との間において、文化格差が大きいほ
ど買収企業である中国企業のクロス・ボーダーM&A 業績パフォーマンスが
低下する可能性が高い。 
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第二節：仮説一を導く論拠及び本研究との理論的なフレームワーク 
  
中国企業に関する先行研究において、避けられない課題の一つとしては企業ガバナ
ンスである。そして、中国企業のガバナンスには政府支配力の問題が埋め込まれ、更
なる複雑さを持つであろう。1990 年、Porter は「The Competitive Advantage of Nations」
において、企業所有者構造と企業ガバナンスの重要性を指摘した。彼からみれば、所
有者構造と企業ガバナンスは、企業戦略の中で、とりわけ国際戦略の作成及びそれに
よる企業パフォーマンスに影響を与える。例えば、M&A イベントにおける目標企業の
50%シェアそれとも 30%を買収するのか、そして何処の企業を買収するのか、買収企
業の所有者構造と企業ガバナンスに関わる。企業ガバナンスに関する研究を行う場合、
エージェンシー理論が一番合理的であると（Shimizu,2004）で書かれているが、中国
企業を対象とすると、説明力が低いと思う。そして、理由を説明するために、中国企
業のガバナンスの特徴を先に理解しておくべきだと考える。 
 前章に論じされたように政府系企業の経営構造の問題は広く知られており、中国国
家支配企業の株式会社化と上場は、そのガバナンス改善を目的としたものだと考えら
れる。しかしながら、中国では上場後も政府が高い国有株所有比率を維持する企業が
多く存在しており、完全に民営化されていない状態で事業が行われている。つまり、
政府は国有株の所有率により、企業行動を支配している。しかも、当該企業が中国上
場企業に占める割合が大きく、社会経済にも重要な役割である。言い換えれば、上場
企業による国有株の株主は政府であり、（Take&Hasibilige、2009）に定義される絶対
支配国家支配企業（国有株>50%）または相対支配国家支配企業（国有株>30%）にお
ける政府は筆頭株主に位置つけることである。 
 一方、エージェンシー理論とは、エージェント（経営者）が、プリンシパル（株主）
の利益のために委任されているにもかかわらず、プリンシパルの利益に反してエージ
ェント自身の利益を優先した行動をとってしまうこと。それから、エージェンシー問
題（agency problem）とは、プリンシパル・エージェント関係においてエージェンシ
ー・スラック（Agency Slack）が生じてしまう問題のことである。なぜかと言うと、
根本的には、企業の所有者である株主と経営者が企業を通じて求める利益が一致して
いないからである。株主がその企業への投資に対する収益率を最大化しようと考えて
おり、企業側の経営者も同じくその投資の収益率最大化を目的に意思決定を下すなら
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ば、ほとんど何も憂慮することはない、しかし不幸にして、企業に投資する株主と経
営者の利害が一致しないケースが多い。経営者には、リスク回避傾向があり、投資家
である株主が期待するレベルを超えて経営に関わるのリスクから避ける。更に、名誉･
地位に自己満足、経営者の傲慢（Barney,2003）など問題による、企業の長期的なパ
フォーマンスを見落とし、短期的な利益にフォーカスする可能性が高い。 
エージェンシー問題を抑制するためにさまざまの手を打つことになるが、それらの
対策にはコストがかかる。更に、それらの対策を講じても、完全にエージェンシー問
題を解決するのは無理かも知れず、未解決のままのエージェンシー問題もまたコスト
を生じさせる。エージェンシー問題を解決するための対策にかかるコスト、及び未解
決のままにしておくと生じるコストをエージェンシー･コスト（Agency Cost）と呼ぶ。
エージェンシー･コストは明らかに企業全社のパフォーマンスを損害する。 
欧米企業の場合、確かにエージェンシー理論で企業ガバナンスを検討するのは一番
合理的である（Shimizu,2004）,何故かと言うと、企業の日常運営には株主がほとんど
干渉せず、最高責任者である CEO を代表する経営者に任せる。クロス･ボーダーM&A
のような重大のイベントを行う場合には、経営者が自己利益を優先するうえで、株主
を誘導し、長期的に企業パフォーマンスに損害を与える意思決定に導く行動する可能
性がある。それは、欧米企業を対象にする先行研究には、M&A 後のパフォーマンスに
関して、業績効果より株価効果がよいという結論があるからである。 
中国企業の場合、（Chen&Young,2010）に引用されるプリンシパル－プリンシパル
理論（Principle-Principle Perspective、（Dharwadkar et.,al 2000）で、中国企業のガバ
ナンス問題の中で、特に、クロス･ボーダーM&A の意思決定を説明するのが妥当だろ
うと考えられる。 
「プリンシパル－プリンシパル」理論とは、「プリンシパル－エージェント」理論と
違って、経営者と株主の関係ではなく、株主と株主の関係を観測する。支配力が強い
株主グループと支配力が弱いグループの間にコンフリクトが発生すれば、前者の利益
が優先される可能性が高い（Dharwadkar et., al 2000）（Fig III 1）、尚且つ、こういう
問題はよく新興国家に起こる（Young et., al 2008）。図で説明すると、支配力を持つ
株主グループ及び付属される経営者は、自分の利益を支配力が弱い株主グループの利
益に上回る。 
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          Fig III 1 Principal-Principal versus Principal-Agent 
 
（Dharwadkar et.,al 2000）から引用 
 
しかしながら（Young et., al 2008）には二つの課題が残された。一つとしては、彼
らの研究には家族とビジネスグループだけが支配側に入られ、議論されたが、政府ま
でには及ばない。それに応じて（Su et., al 2008）は中国上場企業をサンプルにして、
株主の構成と企業ガバナンスのパフォーマンスとの相関関係を検証した。結果による
と、株式の集中度（Ownership Concentration）は、企業ガバナンスのパフォーマンス
と U-字の相関関係がある。つまり、中国企業にとって、国有株と企業ガバナンスの間
に U-字の相関関係があると考えられる。前章に紹介したように、（Chen&Young et.,al 
2010）はプリンシーパル－プリンシーパル理論に従い国有株は株価効果に与える影響
を検証したが、業績パフォーマンスに関しては、計量的な実証研究がなかった。 
中国企業の場合、（Fang Lee&Cooke 2006）によると、経営陣の人事システムは政
府任命制である。そこから生じる問題が多くの先行研究で指摘される。一つとしては、
経営陣の能力不足問題である。（Cooke 2005）の研究には中国企業の経営陣が管理能
力不足と投機的な行動が多いことが指摘された。（Xie & Wu 2010）も海外市場やルー
ルに詳しい専門家と有能な人材の不足によって、中国企業のクロス･ボーダーM&A に
よる業績パフォーマンスが低いと記述した。まず内部から見ると、任命制である以上、
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経営陣の選抜には管理能力や専門知識で標準する可能性が低くなり、有能な人材が流
失する可能性が高い。RBV の視点から見ると、大事な企業資源である人材の不安定又
は流失は、長期的に企業の競争優位を位置することには損害を与える。それから外部
から見ると、そういう暗黙的なルールが存在した限り、海外市場やビジネスルールに
詳しいグローバル的な人材も、不安と憂慮を持って、国家支配企業からの誘いに引き
裂ける可能性が高い。 
 もう一つとしては、企業利益と政府利益の間にコンフリクトが発生する場合、企業
利益が犠牲になる可能性が高い。 
（Rui&Yip 2008）によると、クロス・ボーダーM&A における中国の買収企業は四つ
のカテゴリのうち自然資源を狙う国家支配企業（SOEs）である場合、常にコストを
考えず国家戦略意図を果たす為にクロス・ボーダーM&A を行う。（Li et al 2005）では、
企業に支配力がある株主である政府は企業の赤字と株式配給を回避するため M&A イ
ベントを行う傾向が現れる。いずれにしても、中国企業における一般法人株と外資株
を持つ株主の利益と一致していないことである。当該状況下で、国家意図は圧倒的で
ある。 
政府任命制とは、中央政府又は地方政府が直接に企業の日常運営を管理していると
いうわけである。特に、クロス･ボーダーM&A イベントにおける場合、政府が三つの
ルートで、意思決定に干渉する。一つ目は、政府に選ばれる経営陣を通して、国家支
配企業の動きを支配する。政府（中央政府・地方政府）は国家支配企業における国有
株の株主である、更に場合によると筆頭株主の可能性が高い。経営陣の選抜委員会に
も、株主総会にも発言権があるはずである。二つ目は政府自身がクロス･ボーダーM&A
イベントに参加する。中国の政治制度は社会主義であるから、そもそも国家支配企業
とは国民の財産である。それに、政府は国民の代表であるから、国家支配企業の資産
変動には政府の許可を下さないと、法律的には違法である（「股份公司国有所有権管理
規則」）。三番目は、国家支配企業と民間企業にも関わらず、海外投資イベントとすれ
ば、法的には中央政府に所属する行政機関 -国務院国有資産監督管理委員会
(State-Owned Assets Supervision and Administration Commission of the State 
Council)及び国家外汇管理局（State Administration）から許可を受諾する必要がある
（「国有資産管理条例」注１） 
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とはいえ、メリットの面もある。（Xie & Wu 2010）によると、当該制度上の仕組み
で政府意思と一致するクロス･ボーダーM&A イベントである場合、各審査段階のプロ
セスの便利化、国家資源のサポートにより、よいパフォーマンスが見える。更に、彼
らの研究結果によって、国有株とクロス･ボーダーM&A 後の業績パフォーマンスには
統計的に優位ではないが、プラスの相関関係がある。 
いずれにしても、この仕組みにおける経営陣又は経営者は自己利益を優先し国有株
を持つ株主である政府意思に違反する行動を行う可能性が低い、むしろ忠実に政府意
思に基づいて働ければ評価され、経営者が望む名誉･権力・金銭を獲得できる。そこで、
プリンシパル・エージェント問題が生じる可能性が低くなり、このフレームワークで
中国企業のガバナンス問題を解釈する説明力が低いと考えられる。それは何故（Xie & 
Wu 2010）が国有株に関する統計結果について理論的に説明できなかっただろう。 
 
プリンシパル－プリンシパル理論フレームワーク及び中国企業における国有株の性質
と株主である政府の支配力を含めて考えた以上、仮説一を導く： 
 
仮説一：政府が中国企業に対する支配力が強ければ強いほど、当該企業によるクロス・
ボーダーM&A の業績パフォーマンスが低下する可能性が高い。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                             
注１：中央から地方まで、10 兆元を上回る国有資産は国有資産監督管理委員会が管理する 
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第三節：仮説二を導く論拠及び本研究との理論的なフレームワーク 
 
（Young et., al 2008）に残されたもう一つの課題は、「制度上の埋め込み」問題
（Institutionally Embedded Perspective） が、プリンシパル－プリンシパル・モデル
に与える影響である。政府・政策・法律・宗教を含む制度的な要因が企業に与える影
響を分析する先行研究には「制度上の埋め込み」理論が常に引用されている。最初に、
制度上の要因が企業に影響を与える論点を指摘したのは（Granovetter,1985）である。
（Scott,1995）は、先行研究をまとめ、この論点を理論化した。先進国において、企
業が市場に基づき動いているので、特定業界を抜いて、制度からの影響が僅かである
から、宗教問題・国際貿易分野の研究に引用されるのが多い。新興国家の聳え立ちに
従い、企業や経済全般は経済制度の不健全のため、政府・政策から受ける影響が顕著
であるから、近年この理論が改めて新興国に関する先行研究に議論されてきた。 
 （Pearce et., al 2009）には政府が企業の組織構造と管理方法に与える影響について
フレームワークを構築した（Fig III 2）。 
 
Fig III 2: 政府観念・政府能力から組織への影響：出所（Pearce et al, 2009）から引用 
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図を参考しながら説明すると、政府は、二つのルート―政府観念・政府能力を通して
組織（企業）へ影響を与える。 
まず、政府観念の方として、（Pearce et., al 2009）では、国を二つのタイプに分け、
それが国家的統制―開放的市場である。米国が典型的な開放的市場の国でり、EU 及
びアジア系の諸国（中国を含む）が国家統制と分類された。違うタイプにおける企業
は、それぞれの国家観念から影響を受ける。特に、国家統制の国における場合、その
影響力が強くなる。何故かというと、政府は、経済の中心に位置付け、政府観念（主
に政策）が企業戦略にとって、重要な参考指標になるからである。また、それに従い、
企業の規模や政府への依存性など変わることである。 
それから、政府能力としては観念レベルよりもっと深く企業運営の面に影響を与え
る。（Pearce et., al 2009）によると、政府能力が低いの場合、１）企業規模が小さく
なる、２）政府への依存性が高まる、３）企業競争力が低下する、４）政府へのイン
フォマール関係が強化する、５）企業イノベーションが鈍化する、という傾向が現れ
る。 
企業の組織構造への影響だけでなく、制度上の問題は、海外市場参入のモード、ク
ロス・ボーダーM&A における各プロセスに影響を与える（Shimizu, 2004）。 
まず、進入モードを決定する段階としては、目標国の法律・政策の違いによって、
業界による参入障壁がある。相対的に、本国には特定の時期、地域、業界によるの政
策上の支持も存在する。例えば、1978 年以降、「改革･開放」政策の下で、外国から直
接投資の誘致や対外貿易の拡大を推進してきた。この二つの柱によって中国経済は高
度成長を長年に渡り維持し、外資導入や対外貿易の面に置いて世界上位の大国となっ
た。 
また、事前調査の段階において、買収動機によりターゲット企業が変わる。何故か
というと、事前調査は、目標国の制度、文化そしてターゲット企業の状況が自社の戦
略意図と一致する可否かをチェックすることであるから。（Ling et., al 2009）は、米
国と中国企業の買収動機を検証した結果、買収動機とするネットワークや知識学習が
制度環境に強く影響を与える。更に（Child & Rodrigues，2005）は「制度上の埋め込
み」の視点で、中国企業の海外展開のパターンや動機を検証した上、中国企業のクロ
ス・ボーダーM&A が政府から強い影響を受けたことを主張した。理由としては四つが
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挙げられた。1）特定の時期における M&A イベントは、政府からの資金調達と許容度
が高い。2）政策と一致するイベントは、政府からの合意と許可を下せる。3）国家レ
ベルの技術サポートと事前調査を支援する。4）国際的な標準を持つ技術・知識・資
源・ブランドを狙う。それは又（Rui & Yip 2008）がまとめた中国企業クロス・ボー
ダーM&A の特徴と一致する。更に、彼らが付けたカテゴリから見ると、カテゴリⅠの
[２] 非自然資源を狙う国家支配企業、そしてカテゴリⅡの[４] 貿易ベースの会社は、
政策傾向の影響を受ける可能性が高いと考えるべきである。 
 また、M&A 後の統合プロセスも政策からの影響を受る。理由としては戦略の作成者
とする経営陣には、違う文化背景を持つメンバーがいるから（Hitt et al,1997）と考え
られる。前節で説明したように、国家支配企業の場合、経営者また経営陣は国有株を
持つ株主である政府に任命され、政府の意思に基づいて働くものであるので、制度上
の政策オリエンテーションが自然に企業の統合行動に埋め込まれたといえる。確かに、
多尐の人材資源が流れるが、M&A イベントにおける場合、政府との合意はよほど重要
だと考えられる。 
 クロス・ボーダーM&A における各プロセスが政策に影響を与えられる限り、M&A
後の企業のパフォーマンスと政策の間には相関関係があることも妥当だろう。残念な
がら、それに関する先行研究はほとんど無かった。（Chen&Young et.,al 2010）は
（Young et al 2008）に答えるため、国有株そして政策環境は、株価効果に与える影響
を検証したが、政策要因がモデレータ変数とするモデルには、優位的な統計結果が無
かった。理由として考えられるのは二つある。一つとしては、論文に指摘されたよう
に尺度の適当性問題がある。国家支配企業が全業界をカバーしているし、尚且つ各業
界でリーダーに位置つけ、業界別に政策要因を図るのは説明力が足りない恐れがある。
もう一つとしては、もともと、株価効果の政策要因に対する反応が強くないのではな
いかと考えられる。何故かというと、1）政策支持は短期的な行動ではなく、一定期
間に続いた活動であり、且つ、買収後の統合段階にその影響が顕著である。株価効果
は、イベント公表前後の株価変動だけ見るから、イベントによる効果が完全に反映で
きない。2）政策支持というのは社会的に幅広く認識されたから、市場の反映が激し
くないのは通常である。更に、中国の株式市場の不健全であり、政府統制や売買不自
由などの問題が発生したため、株式市場発展の足かせとなり、企業業績及び資本効率
の悪化や株価の低迷を引き起こしたと考えられる （今井 2002、2003）。3）サンプル
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の抽出基準にも問題発生の可能性がある。（Chen&Young et.,al 2010）に抽出されたサ
ンプルは A-株注１（上海証券取引所）或いは H-株注２（香港証券取引所）に上場した企
業であるが、取引ルール同一ではないため、統計結果に影響を与える。 
2000 年頃から“走出去”（海外進出）をスローガンに、中国政府が改めて中国企業
による海外直接投資を奨励し始めたことが大きく関わっている。同年に開かれた中国
共産党中央委員会の会議（15 期五中全会）で“走出去”戦略は最終的に明確化され、 
翌 01 年 3 月の全人代で採択された第 10 次 5 ヵ年計画（2001 年∼2005 年）の中
にもはっきりと明記されるに及んだ。高橋（2008）が指摘したように「走出去」は狭
義と広義の両方の意味合いを持つ（Fig III 3）。 
 
Fig III 3: 「走出去」の分類 出所：高橋（2008）により著者が作成 
 
____________________________________________________________________ 
注１：中国本土には上海と深センに株式市場があり、それぞれにＡ株・Ｂ株と呼ばれる株式が上場して
いる。Ａ株は中国国内の投資家に限定した市場で、人民元で取引されている。現在、徐々に外資にも開
放されつつあるが、保護・育成段階にある中国の主要ボードである。いずれは上海と深センにあるメイ
ンボード、あるいはそこに上場しているＡ・Ｂ株という区別も撤廃され、上海に一本化されるとの見方
がある。外貨で取引されるのがＢ株市場である。もともとは海外投資家に限定した取引でしたが、２０
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０１年からは中国国内の個人投資家にも取引が開放された。開放された時は、一気に大量の資金がＢ株
市場に流れ込んだ。上場銘柄数や時価総額など、市場規模はＡ株の１０分の１程度である。政府当局は、
Ａ株の全面対外開放に向けた試験的な市場という意味で開設したようである。２００６年９月末時点で
の、上場銘柄は上海と深セン合わせても１０９銘柄と小数である。  
 
注２：国有企業改革の一環として、本土に株式市場が誕生したのと同時進行で、中国当局は優良な国有
企業を海外市場に上場することを奨励した。 目的は、資金調達はもちろん、優良な企業なので、いずれ
は国際市場開拓を踏まえた前段階としての海外の株式上場という側面もある。 本土にとって一番身近な
「海外」である香港にその白羽の矢が立つのは当然である。香港に上場して海外資金を調達する、とい
うのが最もポピュラーな海外上場の方法だといえる。 
                                       
いずれにしても、その政策に伴って大型投資案件の急増傾向が顕著に見られ、中でも
クロス・ボーダー M&A を通じた中国企業による対外投資（資源開発型投資は好例）
が主要な方式の 1 つになってきているのも最近の特徴である。中国企業による対外
投資をサポートするため、中国政府はこれまで、税制や融資の優遇措置、各種の審査・
認可手続き面での簡素化、法制度の整備や外貨使用に関する規制緩和など一連の支援
措置を相次いで発表してきた。また、自由貿易協定の締結、投資保護及び二重課税防
止協定の締結、外交面で企業の対外投資の支援なども推進されている。 
 さらに、中国の著しい台頭と共にその取り巻く通貨・人民元の対米ドル為替レート
を大幅切り上げた。大方の予想を下回る小幅な水準に止まったとはいえ、人民元の制
度改革に動いた事実こそが当面は何より意義深いことだと考える。そうした「元」価
値の上昇という有利な趨勢を、中国企業が将来にわたって海外進出の展開にどう生か
していくのかが注目されるところである。 
 
「制度上の埋め込み」理論フレームワーク及び中国政府政策そして中国上場企業の特
徴を含めて考えた以上、仮説二を導く： 
 
仮説二：中国の場合、政策の支持はクロス･ボーダーM&A 後における買収企業の業績
パフォーマンスに正の影響を与える可能性が高い 
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第四節：仮説三を導く論拠及び本研究との理論的なフレームワーク 
  
 80 年代から、「文化格差」の概念は既に組織論、経営学等の分野に導入され、各テ
ーマに引用された。M&A 及びクロス･ボーダーM&A の流行に従い、且つクロス・ボー
ダーM&A における各プロセスに関わりながら、国家レベルの文化格差も早めに要因の
一つとして議論されてきた（Shimizu,2004）。残念ながら、著者がレビューした論文
に限り、中国企業のクロス･ボーダーM&A によるパフォーマンスに関する先行研究に
は文化格差が検討されることはなかったが、著者は海外買収後、中国企業が欧米企業
と同じように文化格差からの影響を受けると主張した。 
（Teerikangas & Very, 2006）の理論フレームワーク（Fig III.3）からみると、M&A
に影響を与えられる文化は、主に組織（企業）文化及び国家文化である。組織文化が
M&A に与える影響に関する研究は既に 80 年代から（Mark,1982）長年に渡り続いて
きたが、国家文化とは 90 年代ぐらい始まった（Olie,1990）。理由としてはいくつかが
挙げられるが、学術から見ると、文化要因が、他の外部要因－政策・法律・宗教等か
ら独立して議論される必要性について長い争論があった。最終的に（Chen et., al 2009）
は、先行研究をレビューした上、その必要性と合理性に関して理論的な論拠を挙げて、
更にこれから文化に関する研究への示唆を指摘した。 
企業文化であろうとも国家文化であろうとも M&A に与える影響に関する先行研究
は、最初に M&A 後の統合プロセスにフォーカスしていた。（Olie,1990;1994）はクロ
ス･ボーダーM&A による買収後の統合プロセスには、ドメスティック M&A より統合
コストがかかり、買収効果にマイナスの影響を与えるのを主張した。なぜかと言うと、
クロス･ボーダーM&A の統合プロセスには、企業文化の融合だけではなく、国家文化
の融合は相当のコストがかかるため。むしろ、クロス･ボーダーM&A イベントには後
者からの影響のほうが大きいと指摘された。また、当該論点は間接的に（Weber et al 
1996）に証明された。彼らの実証研究の結果から見れば、クロス・ボーダーM&A に
おける国家によって文化格差は企業文化格差より、買収企業にとってマイナスの影響
を与える。 
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Fig III.3 文化格差理論フレームワーク 出所：（Teerikangas & Very, 2006）から引用 
 
 文化格差に関する研究の発展伴に、統合プロセスのみではなく M&A 各プロセスに
は文化格差が与えられる影響が注目されてきた。M&A プロセスが静的ではなく、動的
なものである以上、統合プロセスに現れる文化格差問題が M&A イベント前既に生じ
られたと考えられるのは合理であろう。 
例えば（Kogut&Sigh 1998）には文化格差が企業の海外進入モードの選択に影響を
与え、文化格差が大きいほど、M&A よりジョイント・ベンチャーを選ぶことを指摘さ
れた。M&A 事前調査プロセスにおいて、国家文化格差―個人の価値観、リスク傾向、
不確定性の認識度等、それから企業文化格差―組織構造、管理方法、コミュニケーシ
ョン等、ターゲット国、業界、企業に影響を与える（Angwin,2001）。交渉段階でもク
ロス・ボーダーM&A における金融仲介機関（投資銀行、監査法人、法律事務所等）を
選ぶことにも文化格差問題がかかる。前述べたように、各国の状況はそれぞれと違う
ため M&A イベントを進める役割を負う金融仲介機関はクロス・ボーダーM&A に参加
する場合、その重要性が意外と現れる（Angwin,2001）。 
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（Teerikangas & Very, 2006）に指摘されたように文化格差問題の複雑性として二が
あると考えられる：一つは、企業文化と国家文化の関連性であり、もう一つは文化格
差問題の動態性である。それから、最後的に文化格差による影響は主に四つの方面に
決められた：１）選ばれた統合戦略、２）売買両社の文化変容性、３）文化統合の程
度、４）経営陣の努力である。その内「売買両社の文化変容性」というのは、文化変
容理論（Acculturation Theory, Rudmin's 2003 ）によると、二つの文化（企業レベル
また国家レベルの文化）が融合すると、多尐お互いに自分の文化を変容させられる。
その変容を耐えられる程度には相当のストレス（Acculturative stress）がかかり、し
かも、当該ストレスが M&A イベントの各プロセスに伴い、買収後のパフォーマンス
に影響を与える。 
 それから、この影響に関する先行研究にはミックスの結果がある。文化格差特に国
家文化格差が企業のパフォーマンスにマイナスの影響を与えるのが多数である
（Olie,1990,1994）が、（Morosini et al.1998）の研究結果によると、異なる文化を融
合するプロセスに学習の機会が生み出される。多角化企業にとって、ターゲット国へ
の投資が増えるほど、同じような文化格差からもたらすメリットが大きくなる。なぜ
かというと、文化格差としては、国次第に一定であるし、知識共有できるからである。
その考えに従うと、文化格差が大きくほど、そして、多角化企業による現地への投資
が増えるほど、将来のメリットは大きくなる。そして、（Very et al 1997）はドメステ
ィック M&A とクロス・ボーダーM&A にはパフォーマンスが統計的に有意な差がない
と指摘した。それに、場合によってむしろ前者のほうが難しい、しかも、国家文化格
差が積極的な影響をパフォーマンスに与えるケースもあると記述された。こういうミ
ックスの結果には何かのモデレーター要因があるではないかと（Arjen&Slangen,2006）
が考えていた。彼らの研究結果によると、統合程度による、国家文化格差が、クロス・
ボーダーM&A のパフォーマンスに与える影響が変わる。買収企業にとって、徹底的な
統合を行うと国家文化格差がパフォーマンスにマイナスの影響を与え、その代わり、
有限な統合を行う場合には、国家文化格差がパフォーマンスにプラスの影響を与える。 
今まで、中国企業のクロス・ボーダーM&A によるパフォーマンスに関する先行研究
では、文化格差を導入することが無かった。おそらく中国企業の場合には、経済制度
及び政治制度の影響により、文化格差より政策制度上の要因のほうがもっと説明力が
あると考えらたからであろう。しかしながら、著者は中国企業が 30 年間をわたり企
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業変革を続いてきたゆえ、ある程度欧米企業と同じく運営していると思う。特に海外
展開が進んでいる中国企業は、国家支配企業にしても社内の管理システム及び働いて
いる社員が他国の企業と同じような特徴を持っていると考えられる。それについては、
（Ralston et al 2006）には実証的論拠を挙げられた。彼らの研究は中国国家支配企業
（SOE,State-Owned Enterprises）、民間企業（POE,Private-Owned Enterprises）そし
て外資企業（FCB,Foreign-Controlled Businesses）の企業文化を比較したうえ、中国
国家支配企業の企業文化は外資企業との相似度が高い、民間企業との相似度が比較的
に低いという結論が指摘された。論文に引用された外資企業は国際的な MNCs 企業で
あり、民間企業には中国経済体制及び企業体制改革の変化に伴い、旧国家支配企業（主
に中小 SOE 及び TVE, Township-Village Enterprises）から変化してきた民間企業も含
められた。その結果から見ると、二つの示唆が考えられる：1）中国企業全体としては
先進的な企業制度を導入されてから MNCs と同じように動かしている。更に国家支配
企業のほうが海外展開のため、もっと国際的な標準を満たす企業システムを構築した。
２）国家支配企業の企業文化と外資企業の企業文化の相似度が高い以上、クロス・ボ
ーダーM&A における文化格差から齎す影響には企業レベルより国家レベルのほうが
大きいと考えられる。 
 更に、「Hofstede Score」注１からみると、中国の IDV 値及び UAI 値は明らかに世界
平均より低い（Fig III.4 & Fig III.5）。 
 
 
 
 
 
                                       
注１：Hofstede Score：Hofstede の一連の研究である。Hofstede は、『経営文化の国際比較』において、
IBM 社における 40 カ国 11 万人の従業員の価値観を比較することで、仕事に関連する国民文化の差異
を求め、四つの文化次元－（1）権力格差；（2）個人主義（対集団主義）；（3）男性らしさ；（4）不
確実性の回避－を明らかにした。 
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（１）権力格差（PDI）とは、「それぞれの国の制度や組織において、権力の弱い成員が、権力が不平等
に分布している状態を予期し、受け入れている程度」(Hofstede, 1991, p. 28) を意味する。ラテン系諸
国とアジア、アフリカ諸国は権力格差の値が高く、アメリカ、イギリスやラテン系以外のヨーロッパ諸
国の値は低い。日本は中位よりやや下である。 
（2）個人主義（IDV 対集団主義） 
この次元は、個人が集団に統合されている程度を表す次元であり、個人主義社会では、個人と個人の
結びつきはゆるやかで、個人の利害が集団の利害よりも優先される。一方集団主義社会では、個人は結
びつきの強い内集団（ ingroup）に統合され、集団の利害が個人の利害よりも優先される。個人主義の次
元は、権力格差の次元と負の相関関係にあり、一部の例外を除いて権力格差の大きい国ほど集団主義的、
小さい国ほど個人主義的である。 
（3）男性らしさ（MAS） 
Hofstede は、性別役割という言葉を用いて、自己主張と競争という男性的な社会的役割と配慮や環境
志向の強い女性的な役割を区別している。IBM 調査では、この次元に関してのみ男性社員と女性社員の
スコアの間に一貫した差異が認められている。男性らしい社会ではその差異は大きい、すなわち男女の
性別役割がはっきりしている。一方、女性らしい社会ではその差異が小さい、すなわち男女の性別役割
は重なり合っている。IBM 調査では、日本はもっとも男性らしい国であるという結果が出た。 
（4）不確実性の回避（UAI） 
不確実性の回避とは、「ある文化の成員が不確実な状況や未知の状況に対して脅威を感じる程度」
(Hofstede, 1991, p. 113) と定義される。不確実性の回避が高い国では、法や規則が重んじられ、安全欲
求が強い傾向にある。一方不確実性の回避が低い国では、法や規則は尐なく、達成欲求が強い。IBM 調
査では、日本は 7 番目に不確実性の回避が高いという結果が出た。 
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Fig III.4 China’s Hofstede Score 
   
  China’s Hofstede Score 80 - 20 - 66 - 30 - 118 
 
  Fig III.5 World Average for Hofstede Score 
 
   World averages are 55 - 43 - 50 - 64 – 45 
Fig III.4 & Fig III.5 from http://www.geert-hofstede.com/ 
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IDV 値は、一国の人のグループへの依存度を図る指標であり、値が小さいほど独立
性が低く、グループへの依存度が高く、それによって、依存度高い国では集団意識が
強く、集団内と集団外に向く態度が変わる。それから、UAI 値は、一国の人が不確定
性や不明確性を耐える許容度を測る指標でり、値が小さいほど許容度が低く、異文化
に違和感を感じやすい。中国の値と世界平均値の比較によると中国文化は他の国と比
べると異文化との融合性が低いと考えられる。（Shi&Wang, 2011）は Hofstede Model 
と Globe Model を使って中国文化と米国文化を検定した上、同じ結果を指摘した。 
 
文化格差理論フレームワークにおける取引コスト及び中国文化の特性を含めて考えた
結果、仮説三を導く： 
 
仮説三：被買収企業が居る国の文化と中国文化との間で、文化格差が大きいほど買収
企業である中国企業のクロス・ボーダーM&A 業績のパフォーマンスが低下す
る可能性が高い。 
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第四章：リサーチ・デザイン 
第三章に引き続ついて本章では、各仮説を検証するリサーチ・デザインを記述する。
内容としては、以下の通りである。第一節では、本研究に利用されるデータを説明す
る。第二節では各仮説における各変数を図る尺度を紹介する。第三節ではモデル構築
を行う。 
 
第一節：データ 
 中国企業に関する先行研究では、常にデータベースの不整備という問題に直面する。
この直接の結果としては先行研究の数が極めて尐なく、あっても学界において研究結
果の信頼性と頑健性の疑問が持たされた。それはある意味で仕方がないことであるが、
学術的な研究が難航するのも事実である。特にクロス･ボーダーM&A イベントの場合、
公表日や資産取替えの完成日など具体的な情報の披露制度がまだ不完全であり、且つ
学術への重視不足や情報透明化進展の鈍化などの問題により、欧米や日本にある専門
的なデータベース会社は中国には僅かである。 
 
第一項：データベース 
本研究に用いられたデータベースのソースは四つがある。クロス･ボーダーM&A イ
ベントのほうに関する二つルートの一つは、VC Source という専門会社のデータベー
スである。当該会社のデータベースは、ベンチャー・ファンド（Venture Capital Fund）
及びプライベート・エクイティ･ファンド（Private Equity Fund）業界に評価され、1992
年～2010 年の間、中国企業における 1247 件の M&A イベントを収録して、その内ク
ロス・ボーダーM&A イベント件数は 208 件（未完成及び失敗を含む）である。もう
一つのルートとしては、中華全国工商業聨合会・併購公会 (CMMA, China Merger & 
Acquisition Association) の HP http://www.mergers-china.com/ （ 日 本 法 人 HP 
http://www.china-japan-ma.org ）のニュースに載せられた M&A イベントである。当
該公会は、半政府系の NPO 組織であり、中国の M&A に関する分野で最も権威な組織
として、2001 年から毎年「中国 M&A 年報」（China M&A Yearbook）を出版し、中国
M&A 大会の主催者でもある。著者は、手作業により、当該公会に 1999 年～2005 年
に発表された 3360 件 M&Aイベントをチェックした上、305件のクロス･ボーダーM&A
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イベントを確認した。両方を合わせると、1992 年から 2010 まで公表された 418 件の
クロス・ボーダーM&A イベントをサンプル・プールに入れた。そこから、抽出基準（第
二項）で 54 社のフルサンプルと 38 社のサブサンプルを決めた。 
それから、企業財務に関するデーダーは Osiris Database 及び各関係企業の有価証
券報告書から収集した。Osiris Database は全世界の上場会社の企業情報、財務情報、
株主関連情報、格付情報のデータベースである。 
本研究には参考になる財務データは以下である： 
1．各関係企業クロス・ボーダーM&A イベント前後一年（t-1、t+1）ROA 
2．各関係企業クロス・ボーダーM&A イベント前一年総資産 
3．各関係企業が所属する業界 
4．各関係企業の会計基準 
5．各関係企業の資産貨幣 
6．各関係企業における国有株比率 
 
そのほか、文化格差を分析するため、文化領域における権威である Hofstede 教授
の HP http://www.geert-hofstede.com/ に載った各国文化次元インディクス（National 
Culture Dimensions Index）を参照した。 
 
第二項：抽出基準 
 本研究はできる限り厳密な実証研究を目指すため、データベースを洗練するために
十の抽出基準がある。 
 1．中国上場企業を抽出する 
  Osiris に各企業に国籍のカテゴリを付けるため、「CN」を付けた企業を抽出した。
その内、上海証券取引所及び深セン証券取引所における A 株式市場又は B 株式市場
それから香港証券取引所における H 株式市場に上場する企業を含めた。 
 
 2．買収企業が香港・台湾である企業を除外する 
  中国企業に関する先行研究には、サンプル数が尐ないため、香港・台湾の企業を
含めた場合が多いが（Young et al 2008；Chen&Young et.,al 2010；Qian et al 1995）、
著者から見れば、香港・台湾の経済制度、政治制度、そして企業所有制度が中国大
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陸（Mainland China）と根本的に異なるから、本研究から除外すべきである。その
ため、Oiris Database に「HK」「TW」を付けた企業をサンプルプールから抜いた。 
 
 3．被買収企業が香港・台湾である企業を除外する 
  本研究の三つの仮説のうち二つが国家レベルの要因であるため―政策・文化、政
治上の帰属問題はともかくとして、この二つの地域の企業を買収するイベントがあ
る程度国家政策や共有文化に影響される可能性が高い。政策としては、香港企業を
買収する場合、海外買収政策より国内買収政策に近く、また台湾の企業を買収する
イベントには特許が必要となる。文化面としては、中国大陸と香港・台湾地域は同
じ文化システムを共有するから、被買収企業が香港・台湾の企業であるイベントを
除外すべきと考えられる。 
 
 4．金融業界のイベントを除外する 
  先行研究（Karr&John, 2005）によると、金融業界における企業業績の評価基準
は製造業などの他業界と異なるので、本研究に金融業界における M&A イベントを
除外する。 
 
 5．資源・権益を買収するイベントを除外する 
  サンプルプールにはブランド使用権、石油・鉱石・土地・ガス等権益を買収する
イベントが多いが、本研究は文化格差、政策、国家支配力が企業の運営による業績
パフォーマンスに与える影響を検定するため、当該イベントを除外する。 
 
 6．海外にある外国企業を買収するイベントを抽出する 
  （Chen&Young et.,al 2010）等先行研究は、(Liao 2006)の基準でサンプルを抽出
したため、その内中国にあるジョイント・ベンチャーの資産買収や中国企業の海外
子会社買収などのイベントも含まれた。本研究は（Chen&Young et.,al 2010）と違
って、株価効果ではなく買収企業の業績効果を分析するため、海外にある外国企業
を買収するイベントのみを抽出した。 
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 7．一年間に一回のみ M&A イベントを行う企業サンプルを抽出する 
  サンプルプールには、一年間で数件のクロス・ボーダーM&A を行う企業を含めた
から、特定の M&A イベントと当該企業の翌年の業績パフォーマンスとの相関関係
が他のイベント M&A によって乱される可能性が高いと考えた上、当該企業がサン
プルに除外された。 
 
 8．買収企業が t+1 年買収された場合、t 年のイベントを除外する 
  買収企業が買収された場合、当年の財務データが収集不可能である以上、当該イ
ベントをサンプルプールから除外した。 
 
 9．成功、且つ完成のイベントを抽出する 
  本研究は、業績パフォーマンスを観測するため、M&A イベントの公表日ではなく
完成日を基準として t 年を決める。その為、2009 年まで完成したイベントを抽出し
た。 
 
 10．M&A イベントにおける各関係企業のデータ収集可能 
  当然のことであるが、サンプルプールに入った M&A イベントにおける各関係企
業のデータが収集不可能の場合もある。例とすると、M&A イベントが公表されたが、
其の時点で未上場又は上場してから 1 年未満の場合、t-1 年の財務データは収集でき
ない。それから、本研究のサンプルは、フルサンプルとサブサンプルがあるから、
サブサンプルにおけるサンプル企業をベンチマークするペア企業が必要であるため、
ペア企業のデータが収集できない場合、当該イベントをサンプルプールから除外し
た 。 そ の 他 、 被 買 収 企 業 に 居 る 国 の 文 化 次 元 イ ン デ ィ ク ス が
http://www.geert-hofstede.com/ に乗せられなかった場合、当該イベントが除外さ
れた。 
 
                                        
各関係企業に関する財務データは統一の会計基準に基づき貨幣「CNY」で通算される。 
Lenovo Corporation の総資産は USD で通算されたから、当年の平均為替率で CNY に換算された。 
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第二節：尺度 
 この節では、本研究に観測される三つの要因を図る尺度にいて説明する。仮説一に
おける国家支配力は国有株所有率で、政策支持を年で、文化格差を文化距離で測る。 
 
第一項：国有株所有率 
 前述したように「股份制试点企業国有資産管理規定」の第三条によれば、国家株と
国有法人株は国家所有の性格を反映しているため、合わせて国有株と称する。政府は
企業における国有株所有率に従い、当該が企業への支配力が変わる。そして、国有株
を尺度として政府の支配力を測る先行研究がいくつ挙げられる。（Take,Hsibilige,2009）
は、国有株所有率 50%をダミーにして分析を行ったが、（Chen&Young et.,al 2010；
Qian et al 1995）等は直接に国有株所有率を独立変数としてモデルに入れた。本研究
は両方を使い、リサーチモデルを構築する。その理由としては、プリンシパル－プリ
ンシパル理論（Dharwadkar et., al 2000）に従い、支配株主グループがその所有株式
率を通して自分の利益を果たすために企業を支配し、また、（Ralston et al 2006）に
よると、中国国家支配企業と外資企業の内部システムが相似であるため、本研究にお
けるサンプル企業にある国有株所有率を正確に割出すは必要となる。また、著者は本
研究を通して、政府が持つ国有所有率によってどれぐらい企業を支配できるかという
こと観測を試みる。其の故、フルサンプルを回帰分析するモデルに国有所有率をその
まま入れ、サブサンプルが尐ないので、回帰分析の代わり平均値検定をする関係で、
30%または 50%を基準にし、ダミー変数としてモデルに入れる。 
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第二項：年のダミー 
 前章に説明したように、中国の経済制度は米国と違い、経済活動がかなり政府誘導
に左右されているから、政策のオリエンテーションが企業戦略の道標となる。政策支
持が要因として中国企業のクロス・ボーダーM&A の先行研究に入れられたのは
（Chen&Young et.,al 2010）である。彼らの研究には、政策要因がモデレータ変数と
して検定された結果によって、有意水準は出なかった。前述したように、業界を尺度
にすることには適当性の問題がある。何故かというと、国家支配企業が全業界をカバ
ーしているし、尚且つ各業界でリーダーに位置つけられたからと考えられる。 
そのため著者は業界のような横軸に代わり、縦軸で試みようと考えた結果、時間軸
を本研究に導入しようと決めた。「走出去」戦略、は最初 2000 年の全人代で正式に提
起され、同年に開かれた中国共産党中央委員会の会議（15 期五中全会）で最終的に
明確化されたが、「走出去」戦略を強調し、それに多様な政策上の支持が実行されたの
は 2002 年 11 月中国共産党第 16 回全国代表大会以降である。（Fig IV.5）から見ると、
市場の反応も 2003 年から始まって、投資額が大幅に上がった。 
 
Fig IV.5 中国海外直接投資額・認可件数 
 
<出所>：中国商務部・国家統計局「中国対外直接投資統計公報」、中国対外貿易経済合作部「中国対
外経済貿易年鑑」各年版より作成 
 それ故、本研究は時間軸に 2003 年を基準とし、2003 年及び以前を「0」又 2003
年以降を「1」にし、ダミー変数をモデルに入れる。 
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第三項：文化距離 
 文化格差が中国企業のクロス・ボーダーM&A に関する研究に引用されるのは始めて
とはいえ、欧米企業に関する先行研究では多数がある(Kogut&Sigh 1998; Teerikangas 
& Very, 2006 等）。文化格差を測る尺度がいくつ考えられる－言語・宗教
（Stulz&Williams, 2003）；法律（La Porta et al,1998）が、よく使われるのは文化距離
（ Culture Distance ） で ある 。 文 化距 離と いう 概念 をは じめ て提 起さ れ た
（Hofstede,1980；Hofstede, 2001）によると、国家文化は四つ或いは五つの次元－1) 
PDI: Power Distance Index; 2) IDV: Individualism; 3) MAS: Masculinity; 4) UAI : 
Uncertainty Avoidance Index; 5) LTO: Long Term Orientation で図られ、それらの次元
が国家文化の各側面を反映している。Hofstede 氏は 1968 年～1972 年まで収集した
116,000 分のアンケートに基づいて統計したうえ、40 国・地域の各文化次元に 0~100
の点数をつけた。当該点数は「Hofstede Score」と呼ばれ、2001 年まで 74 国･地域を
網羅した。当該点数があれば、両国間の文化格差を定量的に計算できる。勿論「Hofstede 
Score」にもいくつかの欠点が指摘され、その内データベースのバイアス問題が激し
く議論された。（Shenkar&Luo, 2003）によると、「Hofstede Score」のデータベース
におけるサンプルの収集ルート、統計プロセス、計算方法に地域、期間、概念混乱等
のバイアスがある。それに対して、（Chakrabarti et al, 2009）は文化格差を図る研究
モデルに文化距離・言語・宗教・法律の四つの尺度を入れても、検定結果が殆ど変わ
らなく、尚且つ文化距離は言語・宗教・法律それぞれと強い相関関係が見えることを
論証した。つまり、文化格差を測る尺度として、文化距離は他の三つの尺度と同じ説
明力があると考えられる。中国の場合には、言語・宗教が他国と一致するか非かを基
準にダミー変数が作られてない為、本研究は（Chakrabarti,et,al 2009）に従い文化距
離で中国と他国の文化格差を測る。 
 
文化距離の公式： 
 
SA,i ：中国の i 次元の「Hofstede Score」 
ST,i ：目標国の i 次元の「Hofstede Score」 
次元 i：PDI； IDV； MAS； UAI  
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第四項：フルサンプル・サブサンプル 
 以上の基準でサンプル・プールから今研究に用いられるサンプル企業を抽出した。
2000 年から―2009 年まで 11 年間合計で 42 社が行った 54 件のクロス・ボーダーM&A
をフルサンプルにし、其の内、ペア企業のデータを収集する可能の 38 社をサブサン
プルにする。(Fig IV.1; Fig IV.2; Fig IV.3; Fig IV.4) 
 
Fig IV.1 Full-Sample 
 
SS: State-owned Share 国有株所有率 
CD: Culture Distance 文化距離 
DIV: Diversification 多角化 M&A 
 
Fig IV.2 
 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
Number
SS(30%)
DIV
CD DIV 
U.S.A 10 18.52% 4 40.0% 21 1 
Singapore 3 5.56% 3 100.0% 7 0 
Korea 4 7.41% 4 100.0% 16 0 
Japan 5 9.26% 2 40.0% 19 1 
Italy 4 7.41% 2 50.0% 19 1 
German 4 7.41% 3 75.0% 18 0 
British 5 9.26% 3 60.0% 21 1 
Austrilia 10 18.52% 7 70.0% 19 1 
Others 9 16.67% 7 77.8% 2 
Total 54 100.00% 35 64.8% 7 
Number SS(30%) 
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Fig IV.3 Sub-Sample 
 
 
SS: State-owned Share 国有株所有率 
CD: Culture Distance 文化距離 
DIV: Diversification 多角化 M&A 
 
Fig IV.4 
 
                                       
ペア企業の抽出基準： 
1）同じ業界 
2）規模（総資産）と業績（t-1 年の ROA 値）が近似する 
3）t 年にクロス・ボーダーM&A イベント無し 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
Number
SS(30%)
DIV
SS(30%) CD DIV 
U.S.A 6 15.79% 4 66.67% 21 1 
Singapore 3 7.89% 3 100.00% 7 0 
Korea 2 5.26% 2 100.00% 16 0 
Japan 2 5.26% 1 50.00% 19 0 
Italy 3 7.89% 2 66.67% 19 1 
German 2 5.26% 2 100.00% 18 0 
British 5 13.16% 3 60.00% 21 1 
Austrilia 8 21.05% 5 62.50% 19 0 
Others 7 18.42% 4 57.14% 2 
Total 38 100.00% 26 68.42% 5 
Number 
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第三節：変数及びモデル構築 
  
この節では、各モデルにおける各変数―従属変数、独立変数、コントロール変数を
紹介し、それから仮説を検証するリサーチ･モデルの構築について説明する。 
 
第一項：各変数 
  
従属変数：先行研究にはクロス･ボーダーM&A による企業の業績パフォーマンスを
観測する場合、ROA 値（総資産利益率）がよく用いられた（Qian et al 1995；Xie & Wu 
2010）。 
 
算出式： 
 
 
本研究も先行研究に従い ROA で企業の業績パフォーマンスを計るが、モデルによ
って、ROA 値を調整する。 
モデル１及びモデル２における ROA 値としては、買収企業がクロス･ボーダーM&A 
を行った後１年の ROA 値であり、ROApost と表記する。 
 
 
 
                                                                            
モデル 1 及びモデル２に業界別の影響要因をコントロールしていないから、より厳密な実証研究で仮説
を検証するために、買収企業に一対一のペア企業をつけた上、業界別の影響要因をコントロールすべき
である。しかしながら、Orisis Database にペア企業の統計情報が 2005 年以降のみであるため、著者が
54 件のフルサンプルから 2005 年以降の 38 件を抽出しサブサンプルにした。 
 
売上高利益率 総資本（総資産）回転率
利益 売上高
売上高 総資本
総資本（総資
産）利益率
＝ 　×
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モデル３における ROA 値としては、ペア企業の ROA に調整される値であり、ROA*
と表記する。 
調整式：ROA*= ROAs ― ROAc  
           = (ROAs+1 ― ROAs-1) ― (ROAc+1 ― ROAc-1)  
 
 
独立変数：本研究には三つの独立変数がある。 
1） 国有株所有率：（国家株＋国有法人株）/企業株式 SS と表記する 
2） 文化距離:     CD と表記する。 
3） 年のダミー：2003 年前後を（0,1）とする  Yeardummy と表記する。 
 
コントロール変数：本研究はサンプル数が限られたため、多数のコントロール変数を
モデルに入れると、統計的には無理が生じるため、先行研究に指
摘された業績パフォーマンスに大きな影響を与える可能性が高い
三つのコントロール変数を検定する。 
 
1） イベント前年度企業の ROA：ROA-1 と表記する 
 
2） 企業の総資産：M&A イベント当年の総資産 TA と表記する 
 
3） 多角化 M&A のダミー：非多角化イベントと多角化イベントを(0, 1)  
にし、DIV と表記する。     
                                                                              
  ROA-1: フルサンプルにこける企業によるイベントの前 1 年の ROA 値 (モデル１及びモデル２) 
     SPSS で ROApre と表記する 
ROAs-1: イベント前一年、サブサンプルにおける企業の ROA 値 (モデル
3
) 
  ROAs+1: イベント後一年、サブサンプルにおける企業の ROA 値(モデル
3
) 
  ROAc-1: イベント前一年、サブサンプルにおけるベンチマーク企業の ROA 値(モデル
3
) 
  ROAc+1: イベント後一年、サブサンプルにおけるベンチマーク企業の ROA 値(モデル
3
) 
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第二項：モデルの構築 
 本研究のリサーチ・モデルは大きく分けると回帰分析と平均値検定二つの部分を含
める。モデル１、モデル２、そしてモデル３は重回帰分析であり、モデル４は ROA 値の
変化を Wilcoxn 順位テストとサイン・ランクテストを行う。それから、モデル５は SS
と CD をそれぞれ基準とし、平均値比較のｔ検定を行い、モデル６はノンパラメトリッ
ク検定で検証する。 
 
 モデル１：ROApost= α + β1 ROA-1 + β2 CD + β3 SS + β4 TA  
 (Full Sample 54) 
 
  モデル２：ROApost= α + β1 ROA-1 + β2 CD + β3 SS + β4 TA + β5 DIV + β6 Yeardummy 
            (Full Sample 54) 
 
 モデル３：ROA*= α + β1 x CD + β2 x SS + β4 x TA  (Sub Sample 38) 
 
 モデル４：ROAs 
(ROAs+1 ― ROAs-1)～ROAc
(ROAc+1 ― ROAc-1) 
の Wilcoxn 順位検定とサイン・ランクテスト 
 
 モデル５： SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                              平均の差の検定          又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                            
 
モデル６： SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                              ノンパラメトリック検定   又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                            
                                        
SS としては、（竹,2009）に従い、30%（相対支配）又は 50%（絶対支配）で分ける。 
CD としては、サブサンプルの CD 中央値又は平均値が 19 であるから 20 を分割点にする。 
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第五章：統計結果及び分析結論 
 本章では、五つのリサーチ・モデルを検証した統計的なデータ注１を報告し、結果を
分析した上、本研究の研究結論をまとめる。 
 
第一節：モデル１・モデル２・モデル３の統計結果及び分析 
 
 モデル１・モデル２・モデル３の統計結果は以下でまとまる。 
 
 SPSS 統計ソフトの結果により著者が作成 *Sig<0.01 ***Sig<0.1 
 
まず、モデル１の統計データを報告する。前述したように、モデル１はフルサンプル
54 件のクロス･ボーダーM&A の重回帰分析を行った、結果は Fig IV.1.2.3.4 に示した
ようである。 
 
 
 
 
 
                                     
統計報告書：本研究に用いられた統計ソフトウェアは SPSS V16(English) (IBM Corporation)である。 
 
Independent Variables
ROApost ROA*
State-owned Share   % ―0.24* -0.12
National Coulture Distance ‐0.24 -0.18
Year Dummy 0.04
Control Variables
     Pre Performance 0.42***
     Total Asset 0.11 -0.13
     Diversification Dummy -0.05 0.01
Dependent Variable
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Fig IV.1 
 
 
Fig IV.2 
 
  
結果から見ると、モデル１の適応性が高く（F=4.58）有意水準 1%以下である 
（Sig=0.003）。モデル１は SS そして CD が ROApost への効果を検証した上、両方は負
の効果を与えることが分かるが、両方が顕著ではない。SS の方として、有意水準が
0.099 であり 10%以下であるから、一定の説明力があると言えるが、一方、CD には
有意水準が 10%に超え、統計的には有意ではないが、ただ負の効果が見える傾向があ
ると考えられる。それはおそらく企業の前年度業績パフォーマンス（ROApre）がイベ
ント後の当該企業の業績パフォーマンスに与える影響が強いと考えられる
（Sig=0.002）。これは（Xie & Wu 2010）の研究結果が一致する。 
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Fig IV.3                                Fig IV.4 
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 モデル１の結果を見ると、国有株所有率（SS）とクロス･ボーダーM&A後の業績パフ
ォーマンスの間にはマイナスの相関関係があることが分かり、仮設一を支持する。ま
た、（Xie & Wu 2010）の研究結果には相反の結果があるが、有意ではない。更に、（Chen 
& Young, 2010）は、プリンシーパル－プリンシーパル理論に従い、国有株所有率と株
価効果とのマイナス相関関係を証明したうえで、本研究は、国有株所有率と業績効果
のマイナスの相関関係を証明した。これも（Zhang & Wang, press）の結論と一致する。
つまり、支配力を持つ国有株の株主である政府は、自身の長期的な利益が支配力を持
たない株主の利益と衝突する場合、自分の利益を優先し、クロス･ボーダーM&Aを行う
傾向がある。 
 それから、文化距離（CD）の方では、統計的な有意水準が無いので、仮設三を支持
しないが、当該傾向があると著者は考える。そこで一つ考えられる理由としては、モ
デル１では企業文化の影響をコントロールしていないことが挙げられる。（Teerikangas 
& Very, 2006）によると、企業文化と国家文化がお互いに影響されるし、更に、企業文
化と国家文化を図る基準には、いくつかの基準が重複する可能性が高い。（Schoenberg, 
2004; Teerikangas & Very, 2006）に指摘されたように、企業文化は企業クロス･ボーダ
ーM&Aに影響を与え、またその影響は経営者・経営陣の管理方法を通して、企業パフ
ォーマンスに至る。更に、プリンシーパル－プリンシーパル理論によると、経営者・
経営陣は、支配力が強い株主グループに依存し、当該グループの意思決定に従い企業
を左右する。 
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 次は、モデル２の統計結果を報告する。モデル２は政策要因（Yeardummy）を入れ、も
う一つのコントロール変数DIVが加えられた。比較するため、モデル１もモデル２に含
まれる。結果はFig IV.7.8.9.10に示したようである。 
 
Fig IV.7 
 
 
Fig IV.8 
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Fig IV.9 
 
 
 81 / 106 
 
Fig IV.10 
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 Fig IV.8 から、二つの変数を入れると、モデル２の適応性が下がり（F=2.987）、有意
水準も下がったが、依然統計的には有意である（Sig=0.015）。 
モデル２ではは Yeardummy が ROApost への効果を検証した上、正の効果を与えること
がわかるが、統計的には有意水準がなく、仮説二を支持しない。 
最初は著者が 2003 年という分割点が合理的ではないかと考えたため、別政策によ
る年を分割点としてテストしたが、同じようにプラスの相関関係であるが、統計的に
は有意でない。理由として考えられるのは、年を尺度にするのが適応ではないと思う。
恐らく、1999 年中国が世界貿易機関（WTO）に参加して以降、政策として海外投資
ではなく経済活動を全般的に支持し、更に、海外投資にしても、「走出去」政策だけで
はなく、他の政策から影響も受けているからだろう。 
 
 次はモデル３の統計結果について説明する。モデル３はモデル１とモデル２と異なり、
フルサンプルでなくサブサンプルを重回帰分析を行った。更に、モデル３に業界要因
を従属変数にコントロールされたから、モデル１とモデル２と比べるとより厳密性とな
るモデルである。しかしながら、それによって、サブサンプルではサンプル数が大分
減尐して、38 件イベントとなる。 
 モデル３には変数を増やさないように、著者は Yeardummy をモデルから抜いた。モデ
ル１とモデル２の結果から見ると Yeardummy はモデルとの関連性が一番低く、尚且つサ
ブサンプルは 2005 年以降のイベントである以上 Yeardummy を入れる必要がない。結果
は Fig IV.11 12 に示された通りである。 
 
Fig IV.11 
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Fig IV.12 
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 Fig IV.11 をみると、予想通りモデル３は適応性が低く（F=0.319）、尚且つ有意水準
がない（Sig=0.823）から、著者は DIV をモデルから除外した、再度検証したが、結
果はあまり変化が無かった（F=0.436；Sig=0.728）。Fig IV.12 を加えてみると、各独
立変数は従属変数との相関関係が変わらないが、有意水準がない。よって、モデル１
とモデル２の結果には説明力があることがわかる。ただし、モデル３ではサンプル数が
尐ないため、重回帰分析が適当ではない。 
 
第二節：モデル 4・モデル 5・モデル 6の統計結果及び分析 
 
 モデル 4・モデル 5・モデル 6の統計結果は以下でまとまる。 
 
 
 
  
 
 
平均値のT検定
０<CD<20 20≦CD 0<SS<30 30≦SS 0<SS<50 50≦SS
総資産利益率（ROA） N 25 13 13 25 25 13
平均値 -0.0316 -5.8015 -2.1354 -1.938 -1.1244 -3.7
平均値の差
F値 3.128 3.359 2.299
有意確率 0.085 0.075 0.138
ｔ 1.501 -0.05 0.654
自由度 36 36 36
有意確率（両側） 0.142 0.961 0.517
グループ化変数
文化距離（CD) 国有株所有率（SS）
5.76994 -1.9738 2.5756
ノンパラメトリック検定
０<CD<20 20≦CD 0<SS<30 30≦SS 0<SS<50 50≦SS
総資産利益率（ROA） N 25 13 13 25 25 13
平均ランク 19.56 19.38 20.62 18.92 21.8 15.08
Mann-Whitney
のU
WilcoxonのW
Z
正確有意確率
（両側）
* 有意水準<10％
0.976
148
473
-0.446
0.671
105
196
-1.769
0.079*
グループ化変数
文化距離（CD) 国有株所有率（SS）
161
252
-0.046
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まず、モデル４：ROAs～ROAc の Wilcoxn の順位検定の結果について報告する。統計
データは Fig IV.13 14 15 16 17 に載せられた。 
 
Fig IV.13 
 
 Wilcoxn の順位検定する前に、著者は ROAs と ROAc の相関関係を観測する。 
Fig IV.13 の示したように、ROAs と ROAc のマイナスの相関関係を 10%の水準で支持
された。つまり、選ばれたペア企業が適当であることが判る。そして、Wilcoxn の順
位検定の結果は Fig IV.14 15 に示された。 
 
Fig IV.14 
 
 
Fig IV.15 
 
 86 / 106 
 
  
 結果から見れば、サンプル企業のパフォーマンスの変化は、参照サンプルに対して
マイナスである。つまり、サンプル企業は、クロス･ボーダーM&A イベントによるパ
フォーマンスが低下する傾向にあるが、有意水準はない。Wilcoxon 検定では、符号の
差だけではなく、個々のデータが 0 の値からどれだけ離れているかも検定するから、
著者は改めて、符号検定（Sign test）でサンプル企業を検証した（Fig IV.16; Fig IV.17）。 
 
Fig IV.16 
 
 
Fig IV.17 
 
 
 
結果から見れば、Wilcoxon 検定と同じように、サンプル企業のパフォーマンスの変
化は、参照サンプルに対してマイナスであり、有意水準が多尐良くとなる（Sig=0.074）
が、まだ 5%に達していない。よって、結論として、サンプル企業は、M&A イベント
による業績パフォーマンスが低下する傾向が見える。 
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そして、モデル５の統計結果を報告する。 
 
 
SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                              平均の差の検定          又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                           サブサンプルの CD 値の中央値又は平均値は 19 である 
 
文化距離（CD）をテストする結果が Fig IV.18 に載せられた。 
 
 結果から見ると、分けられた二つのグループには平均的に有意の差は無いが、マイ
ナスの傾向が見えると考えられる（Sig 14%）。 
 
 国有株所有率（SS）を 30%（相対支配）又は 50%（絶対支配）二つの基準で分け
て、それぞれを検定した。結果は Fig IV.19 20 に載せられたように、両方とも統計的
には有意ではないが、モデルの適応性から見れば、30%で分けるのがより合理的であ
る(F=3.359)。 
   
それより、著者が懸念している点は 30%で分けると、SS（国有株所有率）と ROA*
でプラスの相関関係が見えるが、50%にすると、マイナスになる。統計的に有意では
ないが、当該結果を導く何かの理由があるはずである。恐らく、（Su et al., 2008）に
指摘されたように、国有株所有率と企業のパフォーマンスには U 字の相関関係がある
と考えられるだろう。 
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Fig IV.18 
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   Fig IV.19               Fig IV.20 
 
 90 / 106 
 
 次、モデル６の統計結果を報告する。 
 
 
SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                               ノンパラメトリック     又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                           サブサンプルの CD 値の中央値又は平均値は 19 である 
 
文化距離（CD）をテストする結果が Fig IV.21 に載せられた。結果から見ると、分け
られた二つのグループには平均的に有意の差は無い。 
 
 国有株所有率（SS）を 30%（相対支配）又は 50%（絶対支配）二つの基準で分け
て、それぞれを検定した。結果は Fig IV.22 23 に載せられたように、30%（相対支配）
を基準とする場合、統計的には有意ではないが、50%（絶対支配）の場合とすると、
国有株所有率と業績パフォーマンスにはマイナスの相関関係が現れ（Z= -1.769）、10%
の有意水準がある（Sig.0.079）。 
 
Fig IV.21 
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Fig IV.22 
 
 
 
Fig IV.23 
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第三節：結論まとめ 
 
 以上の検定結果から見れば、総合的に以下の結論を導く： 
  
仮説一：政府による中国企業に対する支配力が強ければ強いほど、当該企業による
クロス・ボーダーM&A の業績パフォーマンスが低下する可能性が高いを支持しない。 
確かにモデル１とモデル２の結果は仮説一を支持したが、より厳密なモデル５には支
持されなかった。モデル６には国家絶対支配企業とすると 10%の有意水準があるが、
相対支配企業の場合に有意水準がない。尚、絶対支配企業と相対支配企業にある格差
について、理論的な論拠が無いため、仮説一を支持しない。とはいえ、政府が中国企
業に対する支配力がクロス・ボーダーM&A の業績パフォーマンスに負の影響を与える
傾向が見えるに間違いないと考えられる。 
 
仮説二：中国の場合、政策の支持はクロス･ボーダーM&A 後における買収企業の業績
パフォーマンスに正の影響を与える可能性が高いを支持しない。 
（Chen&Young et.,al 2010）の研究には、政策要因がモデレータ変数として検定され
た結果によって、業界を尺度にすることには適当性の問題があるため、有意水準は出
なかった。本研究は業界のような横軸に代わり、縦軸－時間軸で試みた結果も同じく
有意水準は出なかった（モデル２とモデル３）。政策要因を測るため、適当な尺度を見
つかるのは、これからの課題になる。 
 
仮説三：被買収企業が居る国の文化と中国文化との間において、文化格差が大きいほ
ど買収企業である中国企業のクロス・ボーダーM&A の業績パフォーマンスが低下する
可能性が高いを支持しない。 
 モデル１とモデル５の結果から見ると、統計的に仮説を支持しないが、文化格差が。
クロス・ボーダーM&A 業績パフォーマンスに負の効果を与える傾向が見える（モデル
１の Sig 0.142；モデル５の Sig 0.142）。 
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終章：本研究の限界・将来への示唆 
 
 第一節：本研究の意義・限界 
 
本研究は M&A 及びクロス・ボーダーM&A に関する先行研究をレビューしたうえ、
中国上場企業におけるクロス・ボーダーM&A による業績パフォーマンスに影響を与え
る三つの要因－国家支配力（国有株所有率）、文化格差（文化距離）そして政策支持（年
のダミー）を検証したが、サンプルが限られ、良い結果が出てこなかった。統計的な
結果から見れば、一部のモデルで仮説一を支持したが、より厳密なモデルで検証した
結果、有意ではなかった。それに、全体としては三つの仮説全て支持できなかった。
また、リサーチ・モデルが勉強不足で簡素化されて、サンプル数に限られたため、多
くの変数が検証されなかった。 
 
本研究の意義としては二つが考えられる。 
まず、本研究で検証された「国家文化格差」及び「政策支持」は、中国企業のクロス・
ボーダーM&A による企業のパフォーマンスの先行研究に検証されたことは無かった。 
そして、「国家支配力」と株価効果とのマイナス相関関係が一度先行研究に検証された
が、本研究は「国家支配力」と業績効果のマイナス相関関係を一定程度明確にした。 
 
本研究の限界としては四つが考えられる。 
まず、国家レベルと企業レベルの変数をモデルに入れたが、産業レベルの要因を影
響要因として検証しなかった。産業レベルというと、技術傾向；販売傾向；広告傾向
等常に議論されたが、中国の場合、いい尺度を見つることが課題となる。 
また、国家文化格差の有意水準が低いのは、恐らく、企業文化の影響をコントロー
ルしなかったからであると考えられる。先行研究によると、企業レベルの文化格差と
国家レベルの文化格差の間に、複雑な関連性があり、企業やイベントによってパフォ
ーマンスへの影響が異なる。 
それから、文化距離を測定するために、本研究に用いられた Hofstede によって開
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発された指標は国際ビジネスの先行研究で広く応用されているが、この指標の限界も
常に指摘されている。 
最後、モデル全体としては、サンプル数が限定的であるため、統計手法の選択に制
約があったし、企業における海外売上高や海外上場経験の要因を検証していなかった。
理論的に、企業における海外経験そして経営陣メンバーの海外経験は、企業のパフォ
ーマンスに影響を与える要因として考えられる。海外売上高や海外上場経験などは、
当該要因を図る尺度としてモデルに入れるのが妥当であろう。 
 
第二節：将来研究・実務への示唆 
 
1） 国有株とクロス･ボーダーM&A による業績パフォーマンスの間にマイナスの相関
関係が本研究で検証したため、ドメスティック M&A イベントを含め、M&A イベ
ント全体をサンプルとし、さらに他の企業レベルの要因をモデルに加え、検証す
る意味があると考えられる。 
2） 文化要因とクロス･ボーダーM&A による業績パフォーマンスの相関関係は有意水
準が無かったが、マイナスの傾向が見えるので、企業文化の影響をコントロール
すれば、面白い結果があるかもしれない。 
3） 文化要因を中国企業におけるクロス･ボーダーM&A による業績パフォーマンスに
関する研究に導入するのは初めてであるが、一定程度の結果が出るとすると、欧
米企業に用いられた要因を中国企業のクロス･ボーダーM&A の研究に導入するの
は可能である。 
4） 実務の側面としては、経営者が特に国家支配企業の経営者にとって、クロス･ボー
ダーM&A を行う前に、目標企業を選ぶのは重要である。中国の政策や、目標国の
文化を注意するべきである。 
5） 国家支配企業において、プリンシパル－プリンシパル問題が起こるより経営者の
意思決定が一部の株主の利益を犠牲する可能性があるため、監視機関にとって、
それなりのモニター役割の荷が重くなるかもしれない。 
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